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Les Mati�res Premi�res comme classe d’actifs 
financiers

Santiago Tavolaro, Consultant senior

Les Commodities sont depuis des d�cennies une classe d’actifs propre, � cheval entre le 
monde financier et l’industrie. Une part importante de l’�conomie r�elle en est d�pendante 
et/ou tributaire. Le monde financier y est par ailleurs de plus en plus pr�sent pour proposer 
une offre de services diversifi�e et globale. Quel est son march� ? Quels sont les points 
d’attrait de cet actif pour un investisseur classique ? 

La constitution des portefeuilles institutionnels se concentre le plus souvent sur les 
obligations d’Etats et d’entreprises, les actions, l’immobilier et les actifs dits de diversification 
(Private Equity, Hedge Funds, Fonds d’infrastructure). Les mati�res premi�res y sont 
rarement repr�sent�es ou de fa�on minime. Ceci est probablement d� � une 
m�connaissance du secteur, � la petitesse de sa capitalisation de march�, � sa forte 
volatilit� et sa complexit� propre, et � la diversit� des intervenants issus aussi bien du 
monde financier qu’industriel. Elles pr�sentent toutefois un pouvoir de diversification ainsi 
qu’une forte couverture contre certains risques macro�conomiques. 

Les mati�res premi�res ont par ailleurs une double dimension entre le march� des �changes 
physiques et celui des engagements � terme, qui lui donne une place � part dans l’allocation 
d’actifs et plus particuli�rement pour un investisseur institutionnel. Une croissance 
importante de services financiers d�di�s a vu le jour ces 10 derni�res ann�es pour rendre ce 
secteur plus accessible � un large panel d’investisseurs. Mais la capacit� financi�re 
d’absorption de nouveaux fonds dans le secteur est limit�e et peut-�tre � l’origine d’une 
d�rive des prix.

Un outil de diversification 

La gestion d’actifs, en permanente recherche d’optimisation du rapport Rendement/Risque, a 
un int�r�t concret dans la diversification de portefeuilles. 
Les mati�res premi�res ont pendant longtemps �t� consid�r�es comme un actif sp�cifique 
en raison de leur volatilit� importante (de 1970 � 2009, 4.4 % de volatilit� de plus que les 
actions soit 20 % annuel contre 15.6 % pour les actions) et leur d�pendance � la 
g�opolitique et � la R&D des pays producteurs. 
Toutefois, un portefeuille hypoth�tique simplifi�, constitu� d’Obligations (80 %) et d’Actions 
(20 %), voit son rendement am�lior� par une contribution en portefeuille de 5 � 10 % en 
mati�res premi�res sans pour autant d�t�riorer sa volatilit� (voir Graphe 1). Le niveau de 
corr�lation des mati�res premi�res avec les principaux actifs financiers est par ailleurs 
remarquablement faible (voir Graphe 2). 
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La variabilit� des mati�res premi�res fait d�bat mais globalement le r�sultat suivant est 
constat�. Un compl�ment en portefeuille de 5 � 10 % en mati�res premi�res r�v�le une 
am�lioration du rendement pour une volatilit� quasiment inchang�e. La faible corr�lation 
avec les autres classes d’actifs pr�munit contre des mouvements adverses g�n�ralis�s. 
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Une couverture des risques macro�conomiques 

Les mati�res premi�res se distinguent par un comportement assez diff�rent des actions 
pendant les p�riodes de pr�-crise. Durant les 36 mois pr�c�dant les entr�es en r�cession, le 
rendement des mati�res premi�res reste fortement soutenu (voir Graphe 3a), contrairement 
aux actions qui pr�sentent un rendement plus contr�l� (voir Graphe 3b). 
Ce ph�nom�ne est d’autant plus marqu� dans les 12 mois pr�c�dant les entr�es en 
r�cession avec un rendement fort pour les mati�res premi�res et nul, voir n�gatif, pour les 
actions (voir Graphe 3a et 3b). La production et l’exploitation des mati�res premi�res 
peuvent �tre ralenties d�s que des signaux d’affaiblissement de l’�conomie apparaissent. La 
demande reste en revanche soutenue avec un d�lai de rattrapage li� aux carnets de 
commandes. 
La volatilit� est plus �lev�e pour les mati�res premi�res que pour les actions. Mais les 
Sharpe Ratios1 sont nettement en faveur des mati�res premi�res avant les p�riodes de 
r�cession. 

Cet actif est une tr�s bonne couverture contre l’inflation et plus particuli�rement contre les 
variations � la hausse de l’inflation (voir Graphe 4), le prix des biens consomm�s �tant 
directement d�pendant des prix des mati�res premi�res. 

1 Ratio de Sharpe = rendement/volatilit�
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Au total, les mati�res premi�res ont une r�sistance forte avant les p�riodes d’entr�e en 
r�cession et sont une r�elle couverture contre l’inflation. Elles offrent, par ailleurs, une 
diversification aux allocations d’actifs traditionnelles. 

Un march� bipolaire 

On distingue deux grandes familles d’�changes : les op�rations du march� physique et les 
op�rations d’engagement � terme. Les op�rations physiques sont la plupart du temps 
ex�cut�es par les professionnels producteurs, distributeurs et consommateurs. 

Le march� � terme est plus mixte entre les institutions financi�res (offrant des services 
d’investissement et un acc�s au march�) et les professionnels (souhaitant se couvrir contre 
des mouvements de prix pouvant affecter leur activit�). Les prix du march� physique et des 
contrats � terme sont fortement interd�pendants. Mais, comme nous le verrons dans la suite 
de l’article, bien que les mati�res premi�res soient pr�pond�rantes en valeur dans le 
commerce mondial de l’�conomie r�elle, elles sont un actif financier de taille restreinte. 

Le march� physique d�pend normalement des niveaux de production et de consommation : 
c’est un axe majeur de l’�conomie r�elle. Dans le cas du p�trole brut, la quantit� 
consomm�e quotidiennement, soit 86 millions de barils au prix de 86 USD/baril fin avril 2010 
nous donne une valeur �chang�e de 7.4 milliards d’USD par jour. Ceci fait du Brut le premier 
commerce en valeur au monde. 
En raison de sa taille, le march� � terme est plus important. Nous pouvons l’estimer par le 
nombre de contrats futurs ouverts multipli� par leur prix. Pour le march� � terme mondial de 
p�trole brut, nous obtenons ainsi une capitalisation de march� de 201 milliards d’USD (129 
milliards d’USD pour le Crude Oil WTI NYMEX et 72 milliards d’USD pour le Brent ICE) � fin 
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avril 2010. Le march� � terme, tout du moins pour le brut, �quivaut en valeur � 25 jours de 
consommation. Il reste n�anmoins bien plus petit que d’autres classes d’actifs. Par exemple, 
le CAC 40 totalisait au m�me moment une capitalisation boursi�re de 1320 milliards d’USD 
(ce march� �tant uniquement relatif au march� actions fran�ais), soit 6 fois plus que le 
march� � terme mondial du brut. 

Pour un investisseur classique, les mati�res premi�res sont longtemps rest�es complexes � 
int�grer dans leur portefeuille. Pour celui qui recherche uniquement une exposition au 
march�, le march� physique est tr�s r�duit en taille et n�cessite des infrastructures de 
stockage co�teuses. 

Le march� � terme est, quant � lui, plus propice pour une entr�e dans le secteur. Mais 
investir dans des contrats futurs demande un certain suivi technique des op�rations en 
renouvelant sans cesse les contrats. 

En effet, au cours du temps, les contrats s’approchant des dates de livraison doivent �tre 
vendus (concr�tement, pour �viter d’�tre livr� � la date d’�ch�ance du contrat futur) pour 
r�investir dans des contrats de plus grande maturit�. Il a donc �t� n�cessaire que l’offre de 
produits financiers s’�toffe pour que la gestion des contrats soit d�finie et ex�cut�e par les 
sp�cialistes en mati�res premi�res des institutions financi�res. Le plus souvent, ces produits 
se retrouvent sous forme d’indices, vecteurs simples et usuels pour les investisseurs. 
Certains indices ex�cutables existent depuis plus de 40 ans comme certainement le plus 
connu d’entre eux, le S&P GSCI index. 

Le march� s’est largement d�velopp� avec : 
la g�n�ralisation d’indices sur l’ensemble des actifs, 
la recherche de nouveaux march�s pour absorber les plus r�cents flux financiers,
la diminution des cons�quences g�opolitiques sur les prix des mati�res 
premi�res face � une mondialisation des intervenants et � l’am�lioration de la 
liquidit� des engagements � terme.

Nous retrouvons ainsi aujourd’hui plus d’une quinzaine d’indices ex�cutables dans le 
secteur, lanc�s durant ces dix derni�res ann�es. 

La capacit� d’investissement des institutionnels dans ces produits peut avoir un impact non 
n�gligeable sur les prix si la capitalisation de march� du secteur est prise en compte (comme 
vu pr�c�demment pour le p�trole brut). Les produits financiers disponibles prennent position 
le plus souvent sur l’ensemble des contrats futurs � travers des engagements d’achats � 
terme. Les engagements � la vente �tant beaucoup moins sollicit�s par ces indices, un 
investissement accru dissym�trique dans le march� des mati�res premi�res peut conduire � 
une augmentation artificielle des prix loin des fondamentaux. Nous ne pouvons pas, en effet, 
rejeter le lien de causalit� des march�s � terme sur les prix spots. Des strat�gies 
d’investissement plus �quilibr�es entre engagements � l’achat et � la vente seraient plus 
propices pour le d�veloppement de ce secteur. Elles permettraient d’absorber des capacit�s 
d’investissement plus importantes sans cr�er de d�s�quilibres majeurs sur les prix, 
d’augmenter la disponibilit� des engagements � terme en offrant notamment plus de liquidit� 
pour la couverture des professionnels aussi bien � l’achat qu’� la vente et de diminuer les 
mouvements violents du secteur. A titre indicatif, les derni�res �tudes d’actifs sous gestion 
dans les mati�res premi�res annon�aient un record estim� � 340 milliards d’USD � fin 
novembre 2010.
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En bref 

Pour un investisseur, l’attrait des mati�res premi�res peut �tre double : 
Outil de diversification et faible corr�lation aux autres actifs, 
Singularit� et consistance de leur rendement avant les entr�es en r�cession et 
capacit� de couverture contre l’inflation. 

Les mati�res premi�res se caract�risent par deux march�s interd�pendants : 
Le march� physique, dominant les �changes du commerce mondial, 
Le march� � terme, accessible aux investisseurs � travers des produits 
financiers. 

Les indices, vecteurs financiers usuels d’acc�s au march� � terme, investissent le plus 
souvent dans des contrats d’engagement d’achat et non de vente. 

Ce flux asym�trique des investissements, sur un march� de taille restreinte, peut influencer � 
la hausse les prix du march� � terme mais aussi du march� physique. 
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