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Highlights  
 

Blé 
 

Achat turc de 300.000 tonnes de blé tendre et dur d’origine optionnelle 
Achat égyptien de 190.000 tonnes de blé russe, ukrainien et français, entre 250 et 251$ par tonne 

StatsCan : les stocks de blé fin de campagne 2007/08 s’élevaient à 5,7 millions de tonnes 
USDA : Production mondiale 2008/09 révisée à la hausse à 676,28 millions de tonnes 

USDA : Stocks mondiaux 2008/09 et 2007/08 révisés en hausse à 139,89 et 118,49 mln de tonnes 
 

Maïs 
 

USDA : Production US 2008/09 révisée en baisse à 12.072 mln de boisseaux 
USDA : Stocks US 2008/09 révisés en baisse à 1.018 mln de boisseaux 

USDA : Stocks mondiaux 2008/09 révisés en baisse à 109,94 mln de tonne 
 

Oléagineux 
 

StatsCan : les stocks de canola 2007/08 atteignent 1,541 millions de tonnes au 31 juillet 2008 
USDA : Production US de soja 2008/09 révisée en baisse à 2.934 mln de boisseaux 
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Marchés à terme 
�

CBOT blé 
Une semaine timide dans l’attente 
de l’USDA 

 
� Le blé futures affiche 

une baisse modérée 
cette semaine sur le 
Chicago Board of Trade. 
La tendance baissière 
semble continuer de 
s’épuiser doucement 
cette semaine passant 
de 8% de baisse il y a 

deux semaines (5% la semaine dernière) à 2,5 % de pertes ces derniers jours. Une nouvelle fois 
en manque de nouvelles qui permettraient de faire repasser durablement le marché dans le vert, ce 
dernier se voiyait appuyé par les mêmes éléments qui avaient ancré les cours dans le rouge. Dans 
les premiers jours, la chute des marchés financiers, à la suite de l’annonce de la réinjection de 
plusieurs milliards de dollars dans les comptes de deux des plus importants organismes financiers 
américains (Fannie Mae et Freedie Mac), a introduit la tonalité négative de la semaine. De plus, les 
estimations de la récolte 2008/09 dans le monde jamais connues lors des campagnes précédentes 
jouent toujours un rôle pesant. A l’instar des ces derniers temps, la violente progression du billet 
vert qui continue d’appuyer les cours du pétrole à New York, ne manque pas de tirer les 
commodities US à la baisse. Au niveau des exportations, la situation monétaire de plus en plus 
défavorable et le besoin d’exporter pour équilibrer un bilan lourd, alors que dans les premiers jours 
le front export resta calme, amplifia aussi les pertes accumulées. Toujours au chapitre des 
exportations, l’origine US a connu une déception. En effet, le tender égyptien lancé en milieu de 
semaine se solda par l’achat de 190.000 tonnes de blé majoritairement français (115.000 tonnes) 
mais aussi russe et/ou ukrainien. On notera malgré ces éléments une tendance timide. L’attente 
des nouvelles estimations de bilan de blé US et mondiaux 2008/09 en fin de semaine (finalement 
ressorties assez neutres) qui pouvaient donner une nouvelle orientation de fond en particulier sur 
les marchés voisins du CBOT maïs et soja, laissa les opérateurs quelque peu attentiste. Enfin, 
nonobstant la déception sur le marché  international, le chiffre des US export sales publié à 
457.300 tonnes, sans être impressionnant en étant au dessus des attentes estimés par les 
analystes entre 300.000 et 450.000 tonnes supporta légèrement le marché. Enfin, les US export 
inspections révélées à 21,407 millions de boisseaux, dans la fourchette des attentes qui 
s’échelonnait entre 10 et 25 millions de boisseaux n’eurent pas de réel impact sur le marché. 
 
 
 
 
A titre indicatif, les fonds au 2 septembre étaient en position longue (futures + options) à hauteur de 
3.145 contrats. 
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LIFFE 
Le mauvais temps pèse sur le 
fourrager 

 
� Le blé fourrager anglais connaissait une 

nouvelle semaine de baisse sur le LIFFE. Les 
conditions climatiques trop pluvieuses de ces 
dernières semaines ont semble t’il abaissé la 
qualité des cultures. En milieu de semaine la 
récolte était complétée à 60 % alors 
qu’habituellement celle-ci est totalement finie. 
Le refus de marchandise de la part de l’Egypte 
et de la Tunisie faisait également craindre une 

moisson de moins bonne qualité que prévue en Ukraine accroissant les pressions sur cette 
catégorie sur le marché international. 
�
 
 
 

MATIF Blé  
Consolide légèrement à la hausse 

 
� Le blé futures sortait légèrement la tête de 

l’eau cette semaine sur le MATIF (entre -2,25 
et +0,75 €/t) dans un volume d’affaires une 
nouvelle fois très important avec 9.296 lots 
traités en moyenne. Après de nombreux jours 
de baisse, le marché retrouve son souffle, 
grâce à un retour de sa compétitivité. En 
effet, la liste des chargements s’allonge sur 

les ports français et en particulier à Rouen et la Pallice (début d’activité à Dunkerque), pour des 
destinations principalement Nord Africaines ce qui supporte nettement le marché futures. La faveur 
de la situation monétaire et la nécessité d’exporter pour dégager un peu de la lourdeur du bilan 
français, reste l’un des plus importants centre d’intérêt pour le moment. D’autre part, après plus de 
six mois d’absence d’exportation de blé français vers l’Egypte, la vente de 115.000 tonnes au cours 
d’un appel d’offres qui se conclut par l’achat par le GASC de 190.000 tonnes, fut très bien perçu. 
De la même façon, les licences d’importations de 765.000 tonnes de blé majoritairement français 
acceptées par le Maroc, et la possibilité en fin de semaine d’une opportunité pour la vente d’origine 
française vers la Tunisie participait à tirer les cours dans le vert. Malgré cette importante activité la 
tendance haussière est quelque peu étouffée par la publication officielle du bilan de blé 2008/09 de 
l’ONIGC. D’autre part, la note négative du marché outre-Atlantique participe aussi a contenir la 
hausse. Sur le plan technique, nous relevons 7357 lots de AA échéance novembre 2008, 1862 lots 
de AA échéance janvier 2009, 914 lots de AA échéance mars 2009, 173 spreads janvier/mai 2009 
entre -1,75 et -0,75 €/t, 628 spreads mars/mai 2009 entre -1,5 et 0 €/t, 2081 spreads 
novembre/janvier 2009 entre -1,5 et -0,25 €/t, 40 spreads mai/novembre 2009 à -8,5 €/t, 18 
spreads novembre/novembre 2009 à -10 €/t, 481 spreads janvier/mars 2009 entre -1,5 et -0,5 €/t, 
1491 spreads novembre/mars 2009 entre -2,25 et -0,25 €/t, 226 spreads novembre/mai 2009 entre 
-2,75 et -1 €/t. 
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08/09/2008 20 C mars-09 220 2
08/09/2008 50 P nov-08 165 3
08/09/2008 50 P nov-08 180 10,5
08/09/2008 50 C mars-09 200 4,1
08/09/2008 100 P nov-08 170 5,5
09/09/2008 100 P mars-09 170 11,1
09/09/2008 100 P mars-09 170 13,7
09/09/2008 50 P mars-09 175 16,9
09/09/2008 100 P mars-09 190 27,5
09/09/2008 75 P mars-09 195 31,5
09/09/2008 25 P mars-09 170 11,9
09/09/2008 50 P mars-09 160 6,7
09/09/2008 50 P mars-09 175 14,8
09/09/2008 75 P mars-09 181 18,5
09/09/2008 175 P mars-09 190 25
09/09/2008 150 P mars-09 195 28,5
09/09/2008 100 P nov-08 169 6,1
09/09/2008 50 P nov-08 165 4,1
09/09/2008 20 C nov-08 175 3,4
09/09/2008 50 P nov-08 219 50,2
09/09/2008 100 P nov-08 170 6,7
09/09/2008 15 P janv-09 151 2,1
09/09/2008 50 P nov-08 155 1,5
09/09/2008 220 C nov-08 180 2
09/09/2008 120 C nov-08 180 2,1
09/09/2008 120 P nov-09 175 19,2
09/09/2008 200 P nov-08 160 3,3
09/09/2008 40 P mars-09 169 12,5
09/09/2008 40 P mai-09 169 15,3
09/09/2008 1500 C nov-08 195 1
09/09/2008 50 C janv-09 170 8,8
09/09/2008 50 P janv-09 170 10,7
09/09/2008 50 P janv-09 155 4
09/09/2008 150 C nov-08 198 0,7
09/09/2008 80 P janv-09 168 9,8

PREMIUMSTRIKETRADE DATE TRADE VOLUME CALL/PUT EXPIRY
10/09/2008 30 P nov-08 170 5,5
10/09/2008 20 P nov-08 180 12
10/09/2008 80 P nov-08 168 5
10/09/2008 10 P nov-08 156 1,5
10/09/2008 50 C nov-08 170 6,3
10/09/2008 50 C nov-08 172 5,8
10/09/2008 20 P nov-08 170 5,6
10/09/2008 100 P nov-08 168 5
10/09/2008 200 C nov-08 182 2,5
10/09/2008 200 C nov-08 180 3,3
10/09/2008 200 C nov-08 184 2,5
10/09/2008 10 C mars-09 190 7
10/09/2008 40 C nov-09 210 9,3
10/09/2008 40 C nov-09 180 20,3
10/09/2008 110 P nov-08 180 11,6
10/09/2008 68 P nov-08 175 8,2
10/09/2008 100 P nov-08 170 5,5
10/09/2008 100 P nov-08 160 2
10/09/2008 30 C mars-09 200 3,9
10/09/2008 30 C mars-09 180 9,4
10/09/2008 300 P mars-09 160 6,4
10/09/2008 50 C mars-09 200 4,2
10/09/2008 50 C mars-09 175 11,3
10/09/2008 50 P mars-09 160 6,6
10/09/2008 50 P mars-09 160 6,5
10/09/2008 500 C nov-08 198 0,5
11/09/2008 200 P nov-08 170 6
11/09/2008 100 P nov-08 160 2,7
11/09/2008 500 C nov-08 200 0,8
11/09/2008 500 C nov-08 200 0,8
11/09/2008 500 C mars-09 200 4,4
11/09/2008 152 C nov-08 180 3,3
11/09/2008 289 C nov-08 180 3
11/09/2008 20 P nov-08 190 20
11/09/2008 100 C janv-09 200 1,9
11/09/2008 100 P janv-09 150 1,9
11/09/2008 50 C mars-09 180 10,9
11/09/2008 50 P mars-09 180 17,1
11/09/2008 50 C nov-09 180 19,3
11/09/2008 50 P nov-09 180 18,5
12/09/2008 500 C mars-09 200 4,4
12/09/2008 100 C nov-08 184 2,8
12/09/2008 80 C nov-08 184 2,8
12/09/2008 90 P nov-08 172 5
12/09/2008 40 P nov-08 200 25,5
12/09/2008 10 P janv-09 165 4,5
12/09/2008 50 P nov-09 170 13
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CBOT Maïs 
Globalement à l’équilibre grâce à 
l’USDA 

 
� Le maïs futures finissait 

globalement à l’équilibre 
sur la semaine sur le 
Chicago Board of Trade. 
Principalement dirigé 
par les évolutions du 
baril de pétrole qui 
perdait environ 4 % sur 
la semaine, le marché a 

pourtant tenté de reprendre du terrain sans jamais y parvenir. Le dollar qui se renforçait au cour de 
la semaine (malgré la forte hausse de vendredi) a également pesé sur les cours, impactant 
directement la compétitivité de l’origine US. Cette problématique a été confirmée par les chiffres 
des exportations hebdomadaires. L’USDA a annoncé lundi soir des US export inspections très en 
dessous du consensus à 15,752 millions de boisseaux alors que les opérateurs attendaient une 
stagnation par rapport à la semaine passée entre 30 et 35 millions. En fin de semaine, l’officiel US 
a confirmé le ralentissement en annonçant des US export sales à 373.800 tonnes, proche du 
niveau inférieur de la fourchette donnée par le consensus à 350.000 tonnes. La semaine passée 
celles-ci s’élevaient à 589.600 tonnes. On note que pour tenir les objectifs d’exportations anticipés 
par l’USDA le pays doit exporter en moyenne 950.000 tonnes de maïs par semaine. Par ailleurs, 
l’activité fortement vendeuse des financiers qui se retirent du marché a ajouté des éléments 
supplémentaires en défaveur de la céréale. Les conditions météorologiques quant à elles sont 
restées globalement bearish, avec néanmoins de temps à autre quelques craintes sur 
d’éventuelles périodes de gèle dans les jours à venir mais qui n’ont finalement pas été corroborées 
par les prévisionnistes. Les champs sont globalement en retard de une à deux semaines sur le 
planning habituel de croissance. La forte proportion de cultures qui se trouvent encore dans des 
phases à risque (tel que le stade pâteux, ou celui d’entaille des grains) pourrait limiter les 
rendements en cas de baisse des températures. Dans le même temps, l’USDA a publié un crop 
progress neutre en laissant inchangé le pourcentage de champs classé en catégorie "bon à 
excellent" à 61 % et confirmait le retard de croissance. Le maïs arrivait cependant à compenser ces 
mauvaises nouvelles grâce à un rapport mensuel USDA nettement haussier publié vendredi. En 
effet, l’officiel US a révisé en baisse ses prévisions de production nationale à 12,072 milliards de 
boisseaux alors que les acteurs tablaient sur 12,153 milliards. Pour finir, le sentiment quasi 
quotidien des opérateurs qui voyaient un marché survendu limitait le mouvement baissier durant 
tout le début de semaine. 
 
A titre indicatif, les fonds au 2 septembre détenaient une position longue (futures + options) à 
hauteur de 117.274 contrats. 
 

MATIF Maïs 
Se retourne à la hausse 

 
� Le maïs futures se reprennait légèrement 

cette semaine sur le MATIF (entre -0,5 et 
+5,75 €/tonne selon les échéance) dans un 
volume moyen journalier de 427 lots. La 
lourde chute des prix la semaine dernière a  
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obligé les acheteurs à améliorer leur offre afin de ne pas faire fuir les vendeurs qui restaient 
cependant limités. Fait rare, on note que le marché parisien a évolué inversement au CBOT. Sur le 
plan technique, nous relevons 380 lots de AA échéance novembre 2008, 30 lots de AA échéance 
janvier 2009, 168 spreads novembre/janvier 2009 entre -2,25 et -0,75 €/t. 

 
 

CBOT Graine - Tourteau - Huile  
Légère reprise 

 
La graine de soja futures a évolué dans un marché légèrement haussier cette semaine sur le 
Chicago Board of Trade. Les opérateurs ont tout d’abord réalisé des achats techniques après avoir 
survendu le marché en fin de semaine dernière. Les investisseurs avaient par ailleurs bien accueilli 
l’annonce de la reprise des entreprises Freddie Mac et Fannie Mae par le gouvernement US, qui 
devrait stabiliser l’environnement économique. L’USDA a aussi révélé dans son crop progress que 
la maturation des graines de soja plantées (perte des feuilles) s’affichait en nette baisse par rapport 
à la moyenne des cinq dernières années (-11 points). Les incertitudes qui persistent concernant les 
conditions climatiques dans le Midwest ont aussi inquiété les opérateurs sur le niveau de l’offre. 
Les ouragans Gustave et Ike ont en effet favorisé les pluies dans la région, mais des gelées 
pourraient apparaître. Les gains ont tout de même été limités par le nouvel accès de faiblesse des 
cours de l’or noir sur le NYMEX, tandis que le billet vert a atteint son plus haut niveau face à la 
monnaie unique depuis plus d’un an. La situation incertaine de la banque d’investissement US 
Lehman Brothers, qui fragilise les marchés financiers, a aussi favorisé la prudence des opérateurs. 
De même, l’annonce d’une augmentation de la production chinoise en 2008/09 par le CNGOIC a 
limité l’envolée des cours, tout comme l’appréciation de la surface de soja plantée en Argentine 
(+910.000 hectares). Les US inspections publiées à 1,407 million de tonnes, en dessous des 
attentes (entre 6 et 11 millions de boisseaux), ont par ailleurs pesé sur les prix de la graine. A 
l’inverse, les US exports sales s’affichaient à 459.000 tonnes sur la semaine, au dessus du 
consensus qui prévoyait un chiffre entre 250.000 et 350.000 tonnes. Enfin, le rapport mensuel de 
l’USDA publié vendredi s’est montré haussier, avec une estimation de la production US 2008/09 
révisée en baisse sur un mois de 39 millions de boisseaux, à 2.934 mln de boisseaux. 
 
Le tourteau de soja futures a enregistré un panorama hebdomadaire légèrement haussier à 
Chicago. Les prix ont largement été influencés par les cours de la graine de soja cette semaine. 
Les US exports sales étaient par ailleurs publiées à 83.100 tonnes dans la lignée des attentes, qui 
prévoyaient entre 75.000 et 100.000 tonnes. 
 
L’huile de soja futures a évolué dans une tendance mitigée cette semaine sur la place de Chicago. 
Les cours ont été largement pénalisés en début de semaine par le nouvel assouplissement des prix 
de l’or noir sur le NYMEX, alors que la publication du rapport mensuel de l’USDA a effacé les 
précédentes pertes. Les US exports sales s’affichaient par ailleurs à 400 tonnes, largement en 
dessous des prévisions qui annonçaient 5.000 à 10.000 tonnes. 

11/09/2008 05/09/2008 11/09/2008 05/09/2008 Var 11/09/2008 05/09/2008 11/09/2008 05/09/2008 Var
sept-08 446,8 433,6 1216,00 1180,00 3,05% sept-08 385,81 375,88 350,00 341,00 2,64%
nov-08 432,1 432,5 1176,00 1177,00 -0,08% oct-08 365,41 360,67 331,50 327,20 1,31%
janv-09 438,1 438,6 1192,25 1193,75 -0,13% déc-08 363,98 360,45 330,20 327,00 0,98%
mars-09 443,3 443,4 1206,50 1206,75 -0,02% janv-09 366,18 362,44 332,20 328,80 1,03%
mai-09 445,7 446,6 1213,00 1215,50 -0,21% mars-09 370,37 366,85 336,00 332,80 0,96%

11/09/2008 05/09/2008 11/09/2008 05/09/2008 Var
sept-08 1036,2 1062,2 47,00 48,18 -2,45%
oct-08 1038,8 1067,0 47,12 48,40 -2,64%
déc-08 1049,8 1077,8 47,62 48,89 -2,60%
janv-09 1061,1 1089,3 48,13 49,41 -2,59%
mars-09 1074,1 1102,3 48,72 50,00 -2,56%

T
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T
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U
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A

USD/T cts/bu

cts/lbs
H
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USD/T

USD/T

USD/short ton
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Notons que le rapport CFTC divulgué le 05 septembre 2008 montre une hausse de la position 
futures nette longue des financiers sur la graine de soja CBOT entre le 26 août 2008 et le 02 
septembre 2008. Cette dernière est passée de 65.923 contrats futures le 26 août 2008 à une 
position longue de 68.065 contrats futures le 02 septembre 2008. 
 

WINNIPEG Canola 
Consolidation 

 
Les cours du canola futures ont quelque 
peu consolidé à la baisse cette semaine, 
dans un volume moyen journalier en 
progression de 8.330 lots (encore 
beaucoup de spreads en début de 
semaine) sur la place locale de l’ICE. La 
faiblesse du complexe huiles végétales 
mondiales et du pétrole a de nouveau 

empeché le marché d’imprimer un réel rebond, les sursauts du CBOT soja voisin n’ayant 
finalement eu que peu d’influence. La bonne avancée de la moisson avec les conditions 
météorologiques toujours globalement favorables et une faible demande des utilisateurs finaux 
furent d’autres arguments baissiers, comme les quelques ventes d’agriculteurs locaux ces derniers 
jours. Les échanges sont sont légèrement animés après la publication par StatsCan mercredi de 
stocks fin de campagne 2007/08 vus comme modérement bearish. Si le chiffre (1,541 million de 
tonnnes) est inférieur à l’année passée, il se positionne néanmoins au dessus du consensus. 
Cependant, les pertes du marché furent limitées par la faible acitivité vendeuse des fonds. Dans le 
même temps, des rumeurs d’affaires à l’export (chargements novembre/décembre), non 
confirmées cependant, vers la Chine et Dubaï ont soutenu les cours. A noter, le loonie s’est de 
nouveau détendu sur le marché des changes…  
 
 

MATIF Colza 
L’assouplissement se poursuit 

 
Le colza futures a poursuivi son 
assouplissement cette semaine 
(entre -13 et -5,75 €/t selon les 
échéances) sur le MATIF, dans un 
volume d’échanges moyen 
journalier de 2.945 lots. 
L’oléagineux parisien continue 
d’être affecté par le lourd contexte 
européen qui rend la demande 
peu agressive et les vendeurs 
attentistes. Ainsi, sur le marché 
physique quelques offres 
subsistaient mais les acheteurs 
continuaient de parier sur une 
poursuite du mouvement de 

défiance. Les cours du pétrole en recul furent encore l’influence négative majeure, avec un 
complexe oléagineux (graines et huiles) mondial encore globalement en baisse que ce soit en Asie 
ou en Amérique du Nord. Par ailleurs, techniquement, les cours ont enfoncé en début de semaine 
un support important sur l’échéance novembre (371,5 €/t). Les pertes hebdomadaires furent  
 

Échéance 11/09/2008 05/09/2008 Var

CAD/T

nov-08 504,90 508,60 -0,73%
janv-09 515,60 519,30 -0,71%
mars-09 525,80 528,80 -0,57%
mai-09 533,70 538,70 -0,93%
juil-09 553,00 558,60 -1,00%

C
A
N
O
L
A

09/09/2008 100 C fev09 395 11
09/09/2008 1000 C nov-08 410 1,5
09/09/2008 1000 C nov-08 420 0,5
09/09/2008 30 C fev09 370 19
10/09/2008 0
11/09/2008 20 C fev09 420 5,8
11/09/2008 20 C fev09 370 20,6
11/09/2008 20 P fev09 350 13,1
11/09/2008 10 C fev09 405 8,4
11/09/2008 10 P fev09 365 20,2
11/09/2008 10 P fev09 350 13,3
12/09/2009 20 C aout09 360 28,1
12/09/2009 20 C aout09 400 12,1
12/09/2009 20 C mai-09 370 24,8
12/09/2009 20 C mai-09 400 12,3

STRIKE PREMIUMTRADE DATE TRADE VOLUME CALL/PUT EXPIRY
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néanmoins moins importantes que précédemment avec le sentiment que le marché est quelque 
peu survendu. Un léger ralentissement des semis de la campagne 2009/10 observé en France et 
en Allemagne fut également noté. Sur le plan technique, nous relevons 2557 lots de AA échéance 
novembre 2008, 260 lots de AA échéance mai 2008, 341 lots de AA échéance février 2009, 74 
spreads février/mai 2009 entre -3 et -1 €/t, 55 spreads août/novembre 2009 entre -4 et -1 €/t, 60 
spreads novembre/mai 2009 entre -4,5 et -3 €/t, 1985 spreads novembre/février 2009 entre -4,5 et 
-1 €/t. 
 
 
 Volume (colza matif) Position ouverte Evolution des spreads (en Euros)
Échéance lundi mardi mercredi jeudi vendredi Total 05/09/2 008 12/09/2008 Var 05/09/2008 12/09/2008

nov-08 862            2 835       1 937         1 809         1943,00 9386 21703 23246 1543 nov/fev -4 -3
fev-09 486            1 238       1 066         452            683,00 3925 12478 14216 1738
mai-09 284            133          159            44              57                  677 2358 2518 160 Volume moyen 

aout-09 15              34            144            124            147                464 1297 1534 237 hebdomadaire

nov-09 76              57            37              59              43                  272 134 313 179
- - - - -                     0 0

Total 1723 4297 3343 2488 2873 14724 37970 41827 3857

3681

�
�
�
�
�
 

Marché Pétrolier 
Largement pénalisé par la hausse 
du dollar 

 
Les cours du baril de pétrole futures ont à nouveau évolué dans une tendance négative cette 
semaine sur les marchés de l’ICE et du NYMEX. L’appréciation du billet vert face à la monnaie 
unique, qui a atteint son plus haut niveau depuis plus d’un an à 1,3884 $ jeudi, a largement pesé 
sur le niveau des prix. L’annonce d’une augmentation de la production russe de 1,2 million de barils 
par jour d’ici à 2012 a ancré les cours dans le rouge en milieu de semaine. Les cours étaient tout 
de même bien influencés par les déclarations des dirigeants de l’OPEP, qui ont décidé de réduire 
marginalement leur production de 520.000 barils par jour, afin de protéger les revenus des 
principaux pays producteurs. De même, l’ouragan Ike, qui en début de semaine avait perdu de sa 
vigueur s’est renforcé par la suite à l’approche des cotes texanes. La publication d’un rapport 
hebdomadaire haussier sur le niveau des stocks par le DoE a aussi limité les pertes du baril d’or 
noir, tandis que la production pétrolière tardait à repartir aux Etats-Unis. 
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Marchés physiques 

Blé français 
Semaine en deux temps 

 
                Evolution du Blé Rendu Rouen   Evol ution de la base MATIF/Rendu Rouen 

               (position rapprochée)     (majoratio ns exclues) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le marché physique du blé maintient des prix stables cette semaine. C’est une semaine en deux 
temps qu’a suivie le marché. Tout d’abord dans le sillage des semaines passées, les prix 
continuèrent de reculer, légèrement appuyés par un marché US et français qui perdaient du terrain, 
ainsi que par l’obligation d’exporter. Les importants chiffres de la production de blé dans le monde, 
aux US et en Europe qui furent confirmés par l’USDA ce vendredi et ceux français par l’ONIGC en 
milieu de semaine, limitèrent nettement toutes possibilités de hausse des prix. Cependant, la 
tendance s’inversa légèrement et en fin de semaine, la baisse importante commenca à attirer des 
acheteurs et certaines affaires réalisées vers des débouchés tels que l’Egypte, le Maroc et la 
Tunisie supportèrent les prix. L’activité de la semaine fut principalement sur les positions portuaires 
et en particulier sur le port de Rouen et de La Pallice, avec en fin de semaine un début d’activité à 
Dunkerque, pour des destinations vers des pays tiers. On notera que les exportations vers l’Europe 
sont pour le moment encore quasi absentes. Enfin, au niveau du marché intérieur, l’absence totale 
d’activité persista ces derniers jours. 
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Orge fourragère française 
Dans les traces du blé fourrager 

 
                         Evolution de l’Orge Rendu Rouen 

         (position rapprochée)  
 
L’orge fourragère française finissait en baisse sur 
la semaine dans un volume d’activité toujours 
aussi restreint globalement. Les affaires se sont 
surtout concentrées sur le portuaire (Rouen et 
Dunkerque) avec quelques besoins spot 
constatés. Cependant, la baisse des cours du blé 
français, mais aussi du blé fourrager anglais a 
pesé sur la tendance et empêché tout rebond. 
 
 
 
 
 
 

Maïs français  
Tardif retournement 

 
  Evolution du Maïs Rendu Bordeaux      Evolution d e la base MATIF/Rendu Bordeaux  

(position rapprochée)     (majorations exclues)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le maïs sur le FOB Rhin a débuté la semaine en poursuivant le mouvement de baisse avant 
qu’une reprise soudaine ne s’opère lors de la dernière séance. Les premières journées ont vu les 
valeurs abandonner 6 €/t supplémentaires par rapport au vendredi précédent, dans une ambiance 
toujours calme, marquée par le manque de profondeur des deux cotés. Le repli des valeurs sur le 
FOB Danube servait toujours d’argument aux acheteurs, le CIF Hollande subissant également la 
tendance. Dans la journée de jeudi, quelques acheteurs ont commencé par boucler les rares offres 
disponibles, avant que plusieurs nouveaux bids n’apparaissent en fin d’après-midi, suscitant par la 
même occasion le retrait des vendeurs, qui voyaient les prémices d’un mouvement inverse… Le 
dégagement a été traité à plusieurs reprises au cours des 5 jours, avec en moyenne une décote de 
5 €/t par rapport au janvier/juin. 
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Colza français 
Evolution du marché physique 

Evolution des cours du colza sur l'échéance rapproc hée 
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Complexe huiles végétales 
Evolution des prix 
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Zoom sur l'évolution des huiles végétales
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Analyses techniques  

MATIF Colza échéance novembre 2008 
Toujours baissier sous 371,50 €/t 

�
 
 
Les cours du colza échéance novembre 2008 sur le MATIF sont sortis d’une figure de retournement 
court terme (une formation élargie) pour s’inscrire dans un canal baissier de même horizon 
temporelle. L’ouverture de plusieurs gaps milite pour l’opacité du panorama qui reste bearish de 
fond sous 371,50 €/t malgré la consolidation ces derniers jours. Notons que toute cassure du canal 
entraînerait un faible potentiel de 6 €/t à reporter selon le sens de sortie.  
 
 
Les indicateurs techniques sont globalement baissiers. Les bandes de Bollinger s’écartent et la 
moyenne mobile 20-jours se replie. Le MACD est juste sous sa propre moyenne mobile, toujours 
sous le niveau 0. Le RSI est timidement sorti de la zone de survente mais le parabolique reste 
ancré du côté vendeur.  
 
 
En conclusion, la configuration chartiste et l’étude des indicateurs techniques montrent une 
tendance toujours baissière de fond. Nous conservons notre objectif moyen terme à 356,25 €/t. 
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MATIF Blé échéance novembre 2008 
Consolidation probable 

�
�
 
Le MATIF blé échéance novembre 2008 ont atteint leur objectif de sortie du rectangle de 
consolidation moyen terme (166,5 €/t) en évoluant au sein d’un mini canal baissier. La rupture en 
fin de semaine de cette figure a entraîné la validation rapide de l’objectif (vers 175 €/t). A court 
terme, nous misons donc vers un pull back vers le support à 171,25 €/t. A plus moyen terme, et 
compte tenu du panorama chartiste, un retour d’une tendance haussière ne pourrait être effectif 
qu’au dessus de la zone 180/184,75 €/t et nous estimons qu’une consolidation aux niveaux actuels 
est plus probable.  
 
 
Les indicateurs techniques sont globalement toujours baissiers. Les bandes de Bollinger et la 
moyenne mobile 20 jours sont orientées vers le sud. Le MACD est sous le niveau 0 et sa propre 
moyenne mobile. Le RSI est timidement sortie de la zone de survente alors que le parabolique est 
toujours en configuration vendeuse. 
 
 
En conclusion, la configuration chartiste et de l’étude des indicateurs techniques laissent à penser 
que le test de l’objectif de sortie du rectangle mène à un rebond court terme qui ne représente pas 
encore un mouvement de fond compte tenu de la forte zone de résistance entre 180 et 184,75 €/t. 
Une consolidation à la hausse est donc à prévoir. 
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Rapports USDA Septembre 2008 

Blé 
 
Dans son rapport mensuel de blé de septembre, l’USDA a estimé le bilan de blé pour la campagne 
2008/09 à l’échelle américaine et mondiale. Aucun changement n’a été effectué dans le bilan US 
de blé 2008/09. En effet, la production est inchangée à 2,462 milliards de boisseaux. Dans le détail, 
le « Hard Red Winter » est attendu à 1,055 milliard de boisseaux, le « Soft Red Winter » est estimé 
à 609 millions de boisseaux, la production de « Hard Red Spring » est estimée à 466 millions de 
boisseaux, et enfin les quantités de blé « White » et de Durum sont prévues respectivement à 246 
et 87 millions de boisseaux. D’autre part, la consommation est, comme au mois d’août, attendue à 
1,294 milliard de boisseaux et le chiffre des exportations conservé à 1 milliard de boisseaux. Enfin, 
les stocks de fin de campagne 2008/09 sont toujours prévus à 574 millions de boisseaux.  
 
Concernant l’ancienne campagne (2007/08), le bilan américain de blé ne présente pas non plus de 
changement. La production est inchangée à 2,067 milliards de boisseaux, les utilisations sont 
toujours estimées à 1,066 milliard de boisseaux. Les exportations 2007/08 sont elles aussi 
conservées à hauteur de 1,264 milliard de boisseaux. Et enfin, les stocks de fin de campagne 
2007/08 restent attendus à 306 millions de boisseaux. 
 
A l’échelle mondiale, la production 2008/09 est prévue en hausse de 12 millions de tonnes par 
rapport au mois dernier à 676,28 millions. Plus en détails, l’USDA prévoit une production 
australienne et argentine de blé en baisse respectivement à 22 et 12,50 millions de tonnes contre 
25 et 14,50 publiés en août. A l’inverse, la production de blé dans l’EU-27 est estimée en forte 
hausse passant de 141,70 millions de tonnes dernièrement prévues à 147,19 millions ce mois. De 
la même façon, la production de blé en Russie et en Ukraine sont revues en hausse de 3 et 2,50 
millions de tonnes à 60 et 24,50 millions de tonnes. De ce fait, les stocks de report mondiaux 
2008/09 s’ajustent à 139,89 millions de tonnes contre 136,20 millions annoncées précédemment. 
 
Enfin, la production mondiale 2007/08 est quasi inchangée à 610,87 millions de tonnes contre 
610,52 millions en août. Finalement, les stocks de report 2007/08 s’ajustent en hausse à 118,49 
millions de tonnes contre 115,20 millions de tonnes dans le dernier bilan, à cause de réajustement 
de stocks de fin de campagne 2007/08 dans des pays tels que le Canada (près de 1 million de 
tonnes) et le Kazakhstan (près de 2 millions de tonnes). 
 
 

Maïs 
 
L’USDA a rendu public un rapport mensuel concernant la situation du maïs jugé globalement 
haussier par les opérateurs. La saison 2007/08 aux US voit l’utilisation de la céréale fortement 
diminuer de 600 millions de boisseaux à 10,395 milliards revenant ainsi au niveau du rapport de 
juillet. La production, les exportations et le stock final restent inchangés à respectivement 13,074 
milliards de boisseaux, 2,425 milliards et 1,576 milliards. 
 
La production mondiale sur cette même saison a été revue en légère hausse à 790,24 millions de 
tonnes (+1 million) malgré la réduction de production argentine de 500.000 tonnes. Ce changement 
a été directement impacté le stock de report qui passe de 122,46 millions de tonnes à 123,46. 
 
Concernant la saison actuelle 2008/09, l’officiel US a dégradé ses chiffres de production de 216 
millions de boisseaux à 12,072 milliards au total soit un rendement moyen de 152,3 bu/acre contre 
12,288 milliards et 155 bu/acres en août. Les opérateurs tablaient sur un niveau proche de 12,153  
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milliards et 153,6 bu/acre. L’institut conserve son niveau d’exportation à 2 milliards de boisseaux 
alors que le consensus prévoyait une légère baisse (-30 millions). Les utilisations devraient pour 
leur part atteindre 10,645 milliards de boisseaux en baisse de 100 millions de boisseaux par 
rapport au bilan précédent. Les acteurs avaient également prévus une baisse sur ce poste, même 
si elle restait plus mesurée. Pour finir avec les chiffres US, les stocks ont été corrigés de 125 
millions de boisseaux à 1,018 milliards, ici aussi les opérateurs avaient anticipé une baisse plus 
mesurée (-80 millions).  
 
Au niveau mondial la production a été réduite de 7 millions de tonnes à 782,96 millions. L’Argentine 
devrait produire moins que prévu, aux alentours de 19 millions de tonnes (contre 22 millions en 
août), alors que la Chine pourrait voir sa récolte croître de 3 millions de tonnes. Dans un contexte 
de manque structurel, cette diminution a été immédiatement répercutée sur les stocks de fin de 
campagne qui passent de 112,38 millions de tonnes à 109,94 millions. 
 
 

Soja 
 
Pour ce mois de septembre, l’USDA a publié un rapport relativement haussier pour la campagne 
2008/09 et neutre pour la campagne 2007/08. Tout d’abord, l’officiel US nous a servi un bilan 
2007/08 de soja US relativement neutre, avec un niveau de production inchangé. La trituration a 
été révisée en baisse de 15 millions de boisseaux, alors que les exportations se sont appréciées de 
10 millions de boisseaux à 1.155 mln boisseaux. Au final, le stock de fin de campagne 2007/08 
s’élève à 140 millions de boisseaux, en augmentation de 5 millions de boisseaux. D’autre part, la 
nouvelle estimation du bilan du soja US 2008/09 est jugée relativement haussière. La production 
2008/09 a sensiblement diminué par rapport aux prévisions du mois d’août, à 2,934 milliards de 
boisseaux. Les projections concernant les exportations ont été laissées inchangées à 1 milliards de 
boisseaux, tandis que la trituration a été révisée en baisse de 15 millions de boisseaux, à 1.815 
mln de boisseaux. Le chiffre des stocks de fin de campagne ressort à 140 millions de boisseaux 
(3,81 millions de tonnes), en dessous des attentes des analystes, mais en augmentation de 5 
millions de boisseaux par rapport à l’estimation précédente. 
 
Au chapitre de l’hémisphère sud du continent américain, l’officiel US n’aura étonné personne par 
rapport au mois précédent concernant la campagne 2007/08. La récolte brésilienne 2007/08 de 
soja est toujours évaluée à 61 millions de tonnes, en ligne avec les attentes des analystes. De son 
coté, la production argentine 2007/08 est laissée inchangée à 46,5 millions de tonnes. La 
production 2008/09 de soja en Argentine a néanmoins été révisée en hausse de 1 million de 
tonnes à 50,5 millions de tonnes, alors que la production brésilienne sur la même période 
atteindrait toujours 62,5 millions de tonnes. Sur le plan chinois, les importations de soja 2007/08 
ont augmenté à 36,5 millions de tonnes, tandis que l’estimation des achats chinois pour 2008/09 
s’élève toujours à 36 millions de tonnes. 
 
Concernant les stocks finaux 2007/08 des coproduits, l’USDA maintient ses attentes pour le 
tourteau à 300.000 tonnes courtes. Le ministère de l’agriculture américain a néanmoins révisé ses 
prévisions en baisse pour l’huile de soja à 2.635 millions de livres, contre 2.875 le mois dernier. 
Pour la écolte 2008/09, l’USDA annonce également un «carryover» de 300.000 tonnes courtes 
pour le bilan du tourteau de soja. Les stocks de fin campagne d’huile de soja ont été réévalués en 
baisse à 2.335 millions de livres par rapport au chiffre de 2.565 millions de livres annoncé en août. 
 
Enfin, il faut signaler qu’à l’échelle mondiale les stocks de soja 2007/08 augmentent légèrement au 
mois de septembre à 50,13 millions de tonnes. Pour la nouvelle campagne de soja (2008/09), les 
stocks de report devraient néanmoins s’apprécier à 51,23 millions de tonnes selon l’USDA. 
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Données fondamentales  

Fondamentaux des céréales 
 
Evolution du Marché Mondial Blé ($/t FOB)                       Evolution de l’Euro face au Dollar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
Sur le marché mondial, nous noterons que :   
 
Turquie 
L’état turc vient d’acheter 200.000 tonnes de blé meunier, 50.000 tonnes de blé dur et 50.000 
tonnes de blé biscuitier. Le blé meunier proviendra de l’Union Européenne, de Russie, du 
Kazakhstan, des USA, du Canada, et de la Mer Noire, les prix variant de 343 $/t à 361,35 $/t C&F 
et de 303,35 $/t à 304,35 $/t FOB. Les chargements auront lieux entre le 15 septembre 2008 et le 
28 février 2009. Concernant le blé biscuitier, l’offre au prix de 308,35 $/t C&F aura été retenu, la 
céréale viendra du Canada et les chargements auront lieu entre le 1er et le 31 novembre. Enfin, le 
blé dur d’origine UE, USA, Russie, Kazakhstan, Canada, Mexique, et Syrie aura été payé entre 
513,41 et 523,41 $/t C&F, les chargement étant attendu entre le 1er et le 31 janvier 2009. 
 
Irak 
L’Irak a émis un nouvel appel d’offres de 50,000 tonnes de blé de toutes origines. La date limite de 
dépôt des offres est fixée au 21 septembre prochain mais celles ci resteront valides jusqu’au 25 
septembre. 
 
La Roumanie a vendu 100.000 tonnes de blé à l’Irak par l’intermédiaire de deux entreprises 
privées. Chacun des deux vendeurs livrera 50.000 tonnes de céréale mais aucune autre précision 
supplémentaire n’a été fournie par les parties en question. 
 
Israël 
Un consortium privé israélien a lancé un appel d’offres de 24.000 tonnes de maïs, ainsi que de 
28.000 tonnes de coproduit et de 15.000 tonnes de tourteau de soja. La date limite de dépôt des 
offres est fixé au 10 septembre prochain. Les opérateurs pensent que le maïs devrait provenir des 
USA ou de l’UE tandis que les coproduits seraient uniquement importés des USA. Les chargement 
de l’origine US doivent avoir lieu entre le 10 et le 30 novembre, alors que les européens doivent 
avoir lieu entre le 20 novembre et le 10 décembre. 
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Syrie 
La Syrie négocierait avec la Bulgarie l’achat de 50.000 tonnes de blé meunier à 216 €/t C&F après 
avoir rejeté l’ensemble des propositions suite à un appel d’offre de 120.000 tonnes. 
 
Egypte 
L’Egypte a acheté via le GASC 190.000 tonnes de blé d'origine russe, ukrainienne, française. Les 
chargements sont attendus entre le 11-20 octobre: 
- 60.000 tonnes de blé français à 251 $ par tonne en FoB à Cargill 
- 55.000 tonnes de blé français à 251 $ par tonne en FoB à Horus 
- 75.000 tonnes de blé ukrainien et/ou russe à 250 $ par tonne en FoB à Abu Dongol 
 

 
 
 
Au chapitre des fondamentaux  : 
 
 
Blé  
 
Egypte 
L’Egypte devrait mettre en culture 1,3 millions d’hectares sur la saison 2008/09 soit un niveau en 
très légère hausse comparé aux 1,29 millions de l’an passé. 
 
Argentine 
L’Argentine annonce avoir exporté 84.814 tonnes de blé au mois de juillet alors que l’an passé le 
pays en avait exporté 555.049 tonnes. Les chargements ont atteint 5.760.480 tonnes sur les 7 
premiers mois de l’année, ici aussi en très forte baisse par rapport à la saison dernière (7.070.536 
tonnes). Cette année le gouvernement a pour le moment prévu d’alimenter le marché mondial à 
hauteur de 9,5 millions de tonnes (blé + farine de blé). 
 
Ukraine 
Au cours des 3 premiers jours de septembre, les ports ukrainiens auraient chargé 220.000 tonnes 
de céréale, incluant 153.000 tonnes de blé et 67.000 tonnes d’orge. D’autres cargos devant 
charger 880.000 tonnes de blé et 500.000 tonnes d’orge sont d’ores et déjà attendus. D’après un 
organisme privé, les ports du pays pourraient charger 2 millions de tonnes de céréale au cours du 
mois de septembre, en incluant la marchandise en transit. 
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L’Egypte et la Tunisie ont toutes les deux refusé des chargements de blé ukrainien en raison d’une 
qualité insuffisante. La Tunisie a rejeté 3 cargos de 25.000 tonnes chacun, et l’Egypte un de 30.000 
tonnes. Les pays devraient se retourner vert l’origine française afin de s’approvisionner. Ces 
données étant confirmées par les retours des ports de Rouen et Dunkerque. Le premier a prévu de 
charger dans les prochains jours 25.000 tonnes à destination de la Tunisie alors que le second est 
déjà en train d‘embarquer 33.000 tonnes pour l’Egypte. De plus, un autre bateau de 27.000 tonnes 
est attendu à Dunkerque dans les prochains jours. 
 
Roumanie 
D’après des chiffres officiels, la récolte de blé 2008/09 en Roumanie a été estimée à hauteur de 
7,75 millions de tonnes contre 3 millions de tonnes en 2007/08, ce qui représente le chiffre le plus 
élevé depuis quatre années. 
 
France 
Le ministère de l’agriculture français a publié en ce début de semaine une estimation de la récolte 
française de blé à hauteur de 37,14 millions de tonnes, en hausse de 20,7 % par rapport à la 
campagne 2007/08. 
 
L’ONIGC a publié une nouvelle estimation du bilan français de blé de la campagne 2008/09. La 
production 2008/09 a été estimée à 37,4 millions de tonnes contre 36,8 millions dernièrement, 
représentant une hausse de 6,62 millions de tonnes par rapport à la production 2007/08. Ce 
nouveau chiffre représente l’une des plus importantes productions françaises. Les exportations 
sont attendues très élevées voir peut être quelques peu prétentieuses. En effet, celles vers les 
pays de l’Union Européenne sont attendues à 7,51 millions de tonnes et celles à destinations des 
pays tiers à 8 millions de tonnes contre respectivement 7,3 et 5 millions en 2007/08. Enfin, c’est un 
bilan optimiste au niveau des quantités exportées et pesant au regard des stocks de blé de la fin de 
campagne estimés à 3,95 millions tonnes contre 2,67 millions en 2007/08. 
 
L’ONIGC a accompagné sa nouvelle prévision du bilan de blé de la campagne 2008/09 de chiffres 
concernant la qualité moyenne de la récolte de blé. Le PS (poids spécifique) moyen a été estimé à 
77,8 kg/hectolitre en 2008/09 en hausse par rapport aux 75,1 kg/Hectolitre en 2007/8. D’autre part, 
le taux de protéine moyen est quant à lui en baisse à 11,5 % en 2008/09 contre 12,3 % en 
2007/08. 
 
Maroc 
Depuis le 1er septembre, le Maroc a suspendu ses taxes d’importations sur le blé qui s’élevaient à 
50 % (excepté pour le blé dur). Le pays importe environ 2,7 millions de tonnes et un quota de 
619.000 tonnes est fixé pour l’origine UE alors que l’US se contente de 463.000 tonnes. Ce niveau 
de taxation avait été fixé le 1 juin dernier par le gouvernement mais les craintes d’une pénurie sur 
le marché interne lui a fait faire marche arrière. La mesure doit prendre fin en mai 2009. 
 
USA 
L’USDA a annoncé que 87 % des champs de blé de printemps étaient désormais récoltés soit 6 
points de plus que la semaine précédente. Globalement la moisson n’accuse qu’un léger retard 
puisque sur les 5 dernières années 90 % des champs étaient coupés. 
 
Russie 
Entre juin et juillet les exportations russes de blé ont plongé de 61 % d’une année sur l’autre à 
cause d’une hausse des taxes à l’exportation. Cette taxe avait été fixée à 40 % et s’appliquait du 
29 janvier 2008 au 1 juillet de la même année. Depuis cette date, les exportations sont reparties en 
très forte hausse, et le pays a exporté 3,5 millions de tonnes de céréale en totalité ce qui constitue  
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un record pour la période. Sur les 7 premiers mois de l’année, la Russie a exportée 1,8 million de 
tonnes de blé dont 1,54 million hors des frontières de l’ex-bloc de l’est. Uniquement sur le mois de 
juillet, le pays a vendu 723.600 tonnes de blé dont 497.700 tonnes aux pays non membre de l’ex 
CEI. 
 
Australie 
L’Australian Crop Forecasters (ACF) a revu ses prévisions de récolte de blé en baisse de 5,8 % 
pour la saison 2008/09. Dorénavant, l’organisme anticipe une moisson de 22,6 millions de tonnes 
par rapport aux 24 millions précédemment estimés. Les précipitations durant le mois d’août n’ont 
pas été suffisantes pour atteindre le niveau visé par l’ACF, sauf dans le nord de la Nouvelle Galles 
du Sud, le principal état producteur du pays. L’ACF prévient toutefois que ces anticipations sont 
toujours conditionnées par la météo qui devra apporter suffisamment d’eau en septembre et 
octobre pour que celles-ci soient confirmées. 
 
D’après Rabobank, la production de blé australienne pourrait tomber sous les 20 millions de tonnes 
si les pluies printanières n’étaient pas au niveau habituel. Les précipitations n’ayant pas été 
suffisantes au mois d’août, la plupart des analystes ont également revu leurs prévisions en baisse 
ces dernières semaines. 
 
Canada 
StatsCan a publié l’état de ses stocks de blé de fin de campagne 2007/08 (au 31 juillet) à 5,7 
millions de tonnes dont 0,842 millions de blé dur. Les opérateurs s’attendaient à des chiffres bien 
inférieurs, compris dans une fourchette allant de 3,9 à 4,2 millions de tonnes dont 0,75 à 0,85 
million de blé dur. L’année passée à la même époque, le pays disposait de 6,8 millions de tonnes 
dont 1,2 million de blé dur de réserves. 
 
Europe 
La Commission Européenne a publié une nouvelle estimation de la production de blé en Europe 
pour de la campagne 2008/09 à hauteur de 136,9 millions de tonnes contre 111,8 millions en 
2007/08. 
 
 
 
Maïs 
 
Argentine 
L’Argentine a exporté 3.434.045 tonnes de maïs en juillet ce qui représente une hausse de 126 % 
par rapport à l’an passé (1.519.891 tonnes). Depuis le début de l’année, le pays a vendu pour 
11.326.230 tonnes, à comparer aux 9.601.987 tonnes exportées un an plus tôt à la même époque. 
Actuellement le gouvernement a autorisé l’exportation de 13,7 millions de tonnes de maïs. Le quota 
concernant la saison 2007/08 a été légèrement relevé de 331.171 tonnes mais le niveau global est 
pratiquement atteint. 
 
France 
D’après le ministère français de l’agriculture, la production de maïs de la récolte 2008/09 est 
attendue à 14,67 millions de tonnes en hausse de 2 % par rapport à la quantité produite en 
2007/08. 
 
USA 
L’USDA a publié hier soir son crop progress hebdomadaire. Il ressort que 61 % des cultures sont 
classées dans la catégorie "bonne à excellente" sans évolution par rapport à la semaine passée et  
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au même niveau que l’année précédente. Les opérateurs attendaient une stagnation voir une perte 
de 1 ou 2 points et seront donc peu affectés par cette annonce. Dans les principaux états de l’Iowa 
et de l’Illinois, la qualité passe respectivement de 63 % à 61 % et de 68 % à 71 %. Cependant, 
l’officiel US constate une très grande hétérogénéité de qualité dans les champs observés, avec des 
parcelles qui ont reçu suffisamment de précipitations alors que d’autres ont toujours besoin 
d’humidité. Dans le même temps, l’USDA note un retard compris entre une et deux semaines à 
cause de l’ensemencement tardif. Ainsi 91 % des champs ont atteint le stade pâteux contre 83 % la 
semaine passée mais en retrait par rapport à la moyenne établie ses 5 dernières années de 96 %. 
La phase d’entaille des grains est constatée dans 62 % des champs alors que l’an dernier le chiffre 
atteignait 87 % et qu’en moyenne à la même époque ces cinq dernières années 79 % y était 
parvenu. Pour finir, l’USDA a rapporté que 11 % des cultures étaient maintenant arrivées à terme 
contre 28 % en moyenne sur les 5 dernières années. 
 
Ukraine 
La récolte ukrainienne 2008/09 de maïs vient de débuter avec à ce jour 17.700 hectares de 
moissonnés sur les 2,5 millions semés cette année. Le gouvernement prévoit une récolte totale 
d’environ 6 millions de tonnes en forte baisse par rapport aux 7,4 millions de la saison dernière. 
 
 
 
Orge 
 
Canada 
D’après StatsCan, au 31 juillet, les stocks de fin de campagne d’orge canadienne ont cru de 5 % 
sur un an à 1,6 millions de tonnes alors que les acteurs prévoyaient un chiffre compris entre 1 
million et 1,3 millions de tonnes. 
 
Europe 
La production d’orge européenne 2008/09 devrait augmenter fortement comparé à l’année 
précédente à 64,6 millions de tonnes contre 57,7 millions selon la Commission Européenne. 
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Fondamentaux des oléagineux 
 
 
Colza/Canola  
 
Canada 
StatsCan a révélé que les stocks de canola au 31 juillet 2008 atteignaient 1,541 million de tonnes 
alors que les attentes étaient comprises entre 1,2 et 1,5 million de tonnes. L’année passée à la 
même période (pour la campagne 2006/07 donc), le carryover était chiffré à 1,82 million de tonnes. 
La moyenne des 5 dernières saisons est de 1,513 million de tonnes. 
 
 
 
Soja 
 
Chine 
Le Ministère chinois du Commerce a révisé les prévisions d’importation de soja en baisse de 
600.000 tonnes (-18 %) pour le mois d’août à 2,77 millions de tonnes. Le pays devrait par ailleurs 
acheter 2,81 millions de tonnes de soja en septembre. Enfin, les importations d’huile de soja 
pourraient se réduire de 14.174 tonnes à 163,756 tonnes ce mois ci, par rapport à août, et celles 
de tourteaux de 128.456 tonnes à 164,464 tonnes, sur la même période. 
 
Les importations chinoises de soja devraient s’apprécier de 2,5 millions de tonnes en 2008/09 à 38 
millions de tonnes, selon l’USDA. La production d’oléagineux devrait en parallèle s’accroître de 3,4 
millions de tonnes sur la même période, à 56,2 millions tonnes. 
 
Les importations chinoises de graines de soja en 2008/09 devraient se réduire de 170.000 tonnes à 
34,5 millions de tonnes, par rapport à la saison précédente, selon l’analyste Oil World. Ceci 
s’explique par une augmentation notable de la production domestique de 2,6 millions de tonnes à 
16,4 millions de tonnes. Le gouvernement chinois a par ailleurs annoncé sa volonté de réduire sa 
capacité de trituration à 75 millions de tonnes d’ici 2010 (77 en 2007). 
 
Corée du Sud 
La Corée du Sud aurait acheté 110.000 tonnes de graines de soja US, pour livraison pendant 
l’année commerciale 2008-09, selon l’USDA. 
 
Inde 
La surface indienne des terres allouées aux oléagineux pendant la période estivale aurait 
augmenté de 2,23 % par rapport à l’année dernière, à 17,46 millions d’hectares. Les terres 
plantées de soja s’élevaient à 9,54 millions d’hectares (+810.000 hectares). 
 
L’Inde aurait vendu 200.000 tonnes de tourteau de soja de la nouvelle campagne à l’Indonésie, 
Taiwan et Singapour, à environ 450 $ par tonne. Ce pays pourrait exporter environ 5 millions de 
tonnes de tourteau jusqu’à septembre 2009, selon l’association locale des triturateurs de soja. 
 
Argentine 
Les exportations de graines de soja argentines ont atteint 2,4 millions de tonnes en juillet, soit 152 
% de plus que les 952.836 tonnes vendues à la même époque l’année passée. Les exportations de 
soja sur les sept premiers mois de l’année ressortent à 7,1 millions de tonnes contre 5,3 millions 
l’année dernière. La Chine est le plus gros acheteur avec environ 76 % du total sur la période. 
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La surface des terres emblavées de soja en Argentine pourrait s’accroître de 910.000 hectares à 
17,85 millions d’hectares en 2008/09 par rapport à la saison précédente, au détriment des 
plantations de blé et de tournesol, selon l’analyste Oil World. En conséquence, la production est 
attendue en hausse de 3,5 millions de tonnes à 51 millions de tonnes sur cette période. 
 
USA 
L’USDA a annoncé que 97 % des graines de soja plantées étaient remplies, en hausse de 3 points 
par rapport au crop progress précédent, mais en dessous des 99 % constatés en moyenne les 
années précédentes. Concernant la qualité, l’officiel US a laissé la notation des cultures classées 
dans la catégorie « bonne à excellente » inchangée, à 57 %. Les opérateurs attendaient un statut 
quo, ou une révision en baisse d’environ 2 points. Dans l’Iowa et l’Indiana, la qualité passe 
respectivement de 62% à 60% et de 49% à 46%. Enfin, 10 % des sojas plantés auraient atteint un 
nouveau stade de maturation : la perte des feuilles (21 % sur les 5 dernières années). 
 
Brésil 
La production brésilienne de soja 2007/08 a de nouveau été révisée en hausse de 50.000 tonnes 
par rapport à la précédente estimation à un niveau record de 60,05 millions de tonnes, selon le 
ministère de l’agriculture du pays. Cette appréciation s’explique par une augmentation de la surface 
emblavée et par des conditions climatiques favorables. 
 
Egypte 
L’Egypte a acheté 25.000 tonnes d’huile de soja à 1.076,5 $ par tonne et 12.000 tonnes d’huile de 
tournesol à 1.090 $ par tonne en C&F pour chargement lors de la deuxième quinzaine d’octobre. 
 
 
 
Palme 
 
Inde 
L’agence d’Etat indienne MMTC a acheté 6.000 tonnes d’huile de palme à 739 $ par tonne, pour 
chargement en septembre/octobre. 
 
 
 
Tournesol  
 
Ukraine 
La production d’huile de tournesol en Ukraine a baissé de 26,4 % à 1,07 million de tonnes entre 
janvier et août 2008 par rapport à la même période en 2007 d’après l’Agence Statistiques 
nationale. Sur l’année 2008, la production est attendue à 1,9 million de tonnes, en baisse de 10,5 
% par rapport à 2007. 
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Bid Ask Traité Bid Ask Traité

Base 10 €/t 360 Base 10 €/t 369.0 372.0
Base 01 €/t 374.0 377.0

Base 10 €/t 365 Base 10 €/t 374.0 377.0

Base 01 €/t 377.0 380.0

Base 10 €/t 369.0 372.0
FOB Nord 

Europe
Bid Ask Traité Base 01 €/t 374.0 377.0

$/t
oct 1170

Apr/Jun
Jun/Sept
Nov/Dec 1150 Rotterdam Bid Ask Traité

€/t
Oct

Dernier traité(18H30) J-1 (settle) Var° % A/S/O 865
97.64 -0.04 F/M/A 870
931.50 0.40 N/D/J 875

2888 lots au 12/09/2008 Position Ouverte
Echéance Volume Haut Bas Settle  € Var°  € Volat histo RSI M.M. 11/09/2008 Var°

Nov-08 1943 373.25 367.00 368.75 3.25 19.43% 25.12 385.74 23385 -139
Fev-09 698 375.50 369.50 371.00 3.50 19.13% 32.26 389.00 14246 -30
May-09 57 376.00 372.00 373.75 3.75 19.09% 31.41 392.08 2608 -90
Aug-09 147 365.00 360.00 365.00 7.00 19.14% 31.58 382.80 1451 83
Nov-09 43 368.00 364.00 368.00 5.50 21.34% 32.78 388.32 274 39
Fev-10 0 0.00 0.00 363.50 1.50 19.22% 27.34 383.12 #N/A ND #VALUE!

Total 41,964 #VALUE!
Volat histo:Volatilité historique à 20 jours

Devises clôture Var° RSI: Relative Strengh Index à 14 jours
EUR/USD 1.4184 1.18% M.M.: Moyenne Mobile à 20 jours
EUR/CAD 1.5042 -0.03%
USD/CAD 1.0609 -1.22%

Rendu 
Bordeaux

Pétrole brut & gasoil à l'ICE (Londres)
Échéance rapprochée

HUILE DE COLZA

HUILE DE TOURNESOL

FOB 
Moselle

Rendu 
Bordeaux

Marché des changes

97.60
935.25

Tableau Matif Colza pour un volume total de  :

Brent $/baril (159L)
Gasoil $/tonne

GRAINE DE TOURNESOL

Rendu St-
Nazaire

Rendu
Rouen

GRAINE DE COLZA

�

12/09/2008
USD/T

Matif Colza Nov-08 Jan-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Nov-09 Jan-10
Nov-08 47.01 36.92 27.31 18.45 11.09 1.67 -3.99
Feb-09 50.20 40.11 30.50 21.64 14.28 4.86 -0.80
May-09 54.10 44.01 34.40 25.54 18.18 8.76 8.76
Aug-09 41.69 31.61 21.99 13.13 5.78 -3.65 -9.31
Nov-09 45.95 35.86 26.24 17.38 10.03 0.60 -5.05
Feb-10 39.56 29.48 19.86 11.00 3.65 -5.78 -11.44

Valeur indicative à 18h 30 (heure de Paris)

Winnipeg Canola 
Valeur spread Matif colza / Winnipeg canola

Evolution des volatilités historiques sur le Matif Colza
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