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Le marché du pétrole physique se tend après avoir été 
en situation de surproduction : les courbes de futures 
en déport devraient offrir une protection contre la 
volatilité des prix 
Objectif 12M : USD 64 / baril–Brent (vs spot 
USD 69 / baril)

Nous avons relevé notre objectif de prix pour le Brent à fin 
2018, dans la perspective d’une dynamique sous-jacente 
positive et d’un risque baissier limité. Certes, le rebond du 
pétrole survient un peu tôt, soutenu par des contraintes 
d’infrastructure et de production, ainsi que par la montée 
du risque géopolitique. À terme, cependant, la stabilité 
des fondamentaux devrait maintenir les prix au-dessus de 
USD 60 / baril.

Le redressement de l’activité mondiale présage d’une vigueur 
durable de la demande : selon nous, la croissance du PIB mondial 
restera légèrement supérieure à ses niveaux de 2017 et donnera 
lieu à une demande supplémentaire de pétrole de 1,5 million de 
barils par jour en 2018 (cf. graphique II). La hausse des prix risque 
de fragiliser un peu les consommateurs américains, mais cet effet 

• Les matières premières ont entamé l’année sur une 
dynamique positive, portée par les secteurs des métaux 
de base et de l’énergie (cf. graphique I). Le sentiment des 
marchés vis-à-vis de la classe d’actifs s’est manifestement 
amélioré avec la tendance réflationniste observée au niveau 
mondial.

• Les fondamentaux sont désormais orientés dans la bonne 
direction : i/ l’environnement de demande est au mieux 
depuis plus de dix ans ; ii/ les quotas de production mis en 
place par la Russie et l’Organisation des pays exportateurs 
de pétrole (OPEP), ainsi que les réformes du côté de 
l’offre de métaux en Chine, devraient maintenir les stocks 
sous contrôle ; iii/ l’affaiblissement du dollar américain 
constitue un facteur de soutien supplémentaire. 

• Nous réaffirmons donc notre opinion positive en 
relevant nos objectifs pour la plupart des matières 
premières.

• Malgré ces conditions favorables, nous prévoyons des 
performances plus faibles en 2018. 

• Notre scénario macroéconomique dépeint un environne- 
ment favorable à la demande, mais sans accélération 
prononcée. Compte tenu du ralentissement progressif 
de l’économie chinoise, le complexe des métaux de base 
évoluera davantage au gré de l’offre par rapport à 2017. 
Le pétrole pourrait également être mis en difficulté par 
l’augmentation de la production de schiste aux Etats-Unis, 
à laquelle le marché devrait se montrer de plus en plus 
attentif. 

• Dans ce contexte, la prudence est de mise à court terme au 
regard du positionnement spéculatif, à son plus haut niveau 
depuis plusieurs années : de meilleurs points d’entrée 
pourraient apparaître dans le courant de l’année.

Les chiffres se rapportent à des périodes passées.  
Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures.  

Sources : DataStream, calculs Lombard Odier 

I. Performances des principales matières premières en 2017
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devrait être partiellement compensé par l’affaiblissement du billet 
vert. D’autre part, si tant est que l’histoire puisse servir de guide, 
les courbes de futures en déport ont tendance à créer également 
de la demande de la part des acteurs financiers. 

La coalition des producteurs de l’OPEP et hors-OPEP (en 
particulier la Russie) s’est réunie le 30 novembre 2017 et a convenu 
de prolonger ses quotas de production jusqu’à fin 2018 en vue de 
normaliser les stocks. La tendance baissière quasi-ininterrompue 
des stocks américains (alors qu’ils s’accumulent habituellement 
pendant l’hiver, cf. graphique III) est déjà le signe que cet objectif 
sera peut-être atteint d’ici la fin de l’année. La coalition a signifié 
clairement sa volonté d’agir pour stabiliser les prix en limitant 
le repli des cours pétroliers sur un horizon de court à moyen 
terme. Les principaux signataires ont tout intérêt à respecter 
leurs engagements à la lettre en raison de leurs propres 
contraintes budgétaires (notre estimation du seuil budgétaire 
de rentabilité pondéré par la production est d’environ 
USD 65 / baril pour l’OPEP) et de la nécessité, pour la Russie, 
de maintenir un prix du pétrole stable afin de pérenniser sa 
reprise économique dans une année électorale. 

Pour en revenir aux Etats-Unis, les dernières statistiques ont 
indiqué que la production nationale de pétrole de schiste avait 
bondi et dépassé le pic de 2015 (cf. graphique IV). Il est vrai que ces 
chiffres robustes peuvent s’expliquer en partie par le rattrapage 
opéré après plusieurs semaines de fermeture des installations, 
suite au passage des ouragans. La majeure partie de ce surplus 
d’offre provient cependant d’une hausse de la productivité des 
plateformes pétrolières (dans le Bassin Permien par exemple, 
cf. graphique V) plutôt que d’une augmentation du nombre de 
plateformes en activité. Selon nous, la production des gisements 
de schiste américains va dépasser 1 million de barils / jour en 
2018, et sera donc largement supérieure à la moyenne de 2011-
2017 (0,5 million de barils / jour), mais néanmoins inférieure au 
pic de 2014-2015 (1,4 million de barils / jour). Soulignons que les 
producteurs américains de pétrole de schiste ont couvert leur 
production à horizon 12-24 mois, et que malgré le déport actuel du 
marché, les niveaux des contrats à terme sont désormais proches 
de leurs coûts marginaux 1, voire supérieurs, ce qui permet cette 
augmentation marquée de la production. Toutefois, dans la mesure 
où leurs actionnaires réclament plus de génération de free-cash-
flow, les entreprises d’exploration et de production américaines 
donnent la priorité à la discipline financière, ce qui devrait limiter 
les dépenses d’investissement pour les prochains trimestres. 

Par conséquent, nos estimations d’offre et de demande lais- 
sent supposer que le marché, auparavant en surproduction,  
se dirige vers une situation de déficit (ou au moins d’équilibre) 
en 2018. Cependant, ces fondamentaux robustes sont déjà 
intégrés par le marché et nous ne voyons pas de catalyseur 
susceptible d’enclencher une tendance haussière durable (en-
dehors d’une réduction brutale de la production du Venezuela, 
mais pour l’heure, l’issue la plus probable est que la baisse 
continue de la production du pays soit compensée par d’autres 
membres de l’OPEP). De plus, pour l’instant, le marché semble se 
focaliser davantage sur la stabilité du nombre de plateformes en 
activité que sur les chiffres importants de production américaine. 
Dans ce contexte, aux niveaux actuels, les prix restent exposés à 
un risque baissier. Nous pensons donc que les cours pétroliers 
vont continuer d’être soutenus par les fondamentaux, mais 

IV. La production de pétrole de schiste américaine se redresse 
nettement

V. Le nombre de plateformes pétrolières en activité reste stable,  
mais la productivité s’accroît dans le Bassin Permien

Sources : DataStream, calculs Lombard Odier 
* échelle de droite ; ** échelle de gauche

III. Chute contre-saisonnière des stocks
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II. Consommation mondiale de pétrole vs croissance du PIB
 (estimations Lombard Odier pour 2018)
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VIII. Les investissements insuffisants de ces dernières années 
présagent d’une hausse des prix

IX. Malgré la hausse des taux réels, l’or se négocie dans le haut de  
notre fourchette d’estimations

VII. Les stocks de cuivre sont en baisse

0

200

400

600

800

1000

1200

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Milliers de tonnes Shanghai COMEX LME

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

-50%

-25%

0%

25%

50%

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Croissance des dépenses d’investissement (%) Prix du cuivre 
(USD/t)

Cuivre 
(USD/t, échelle D)

Métaux non ferreux (cuivre, aluminium, zinc)
Investissements par secteur (var. annuelle en %) (échelle G)

Prix de l’or en USD / once Taux réels à 10 ans (%)

Taux réels 10 ans  
(échelle D inversée)

Or (échelle G)

Sources : DataStream, calculs Lombard Odier 

à des niveaux un peu plus faibles (Brent à USD 64 / baril). La 
référence du pétrole américain (WTI) devrait maintenir sa décote 
par rapport au pétrole européen, en raison du renchérissement 
des coûts de transport entre Cushing et le Golfe du Mexique. 
Néanmoins, cet écart devrait légèrement se resserrer au cours des 
prochains mois, car plusieurs nouveaux projets d’infrastructure 
vont bientôt devenir opérationnels. 

D’un point de vue structurel, nous pensons que les producteurs 
de pétrole de schiste américains procurent un ancrage pour les 
prix du pétrole aux alentours de USD  55 / baril à long terme, ce 
qui justifie les courbes de futures en déport. Par conséquent, 
la performance du prix spot risque de devenir limitée. Les 
investisseurs qui maintiendront leur position acheteuse 
bénéficieront donc d’un portage positif en 2018. 

Cuivre : une évolution dictée principalement par l’offre, 
sur fond de volatilité liée à la Chine
Objectif 12M : USD 7’500 / tonne (vs spot 
USD 7’085 / tonne) 

Les métaux de base ont affiché des performances exceptionnelles 
au 2e semestre 2017, dépassant les actions mondiales et propulsant 
les prix du cuivre et de l’aluminium à des niveaux inédits depuis 
la correction de 2014. Compte tenu de nos prévisions de 
croissance mondiale vigoureuse en 2018, les métaux de 
base devraient continuer de profiter du cycle et réaliser à 
nouveau un parcours positif. Les marchés consolident depuis 
le début de l’année, ce qui crée des opportunités idiosyncratiques 
intra-sectorielles. L’activité économique, la réglementation et la 
dynamique de l’offre en Chine devraient revenir sur le devant de 
la scène.  

La croissance chinoise va probablement ralentir sous l’effet 
des initiatives publiques visant la stabilité financière. De fait, 
les statistiques récentes de l’activité de crédit démontrent un 
resserrement progressif des conditions monétaires. Etant donné le 
rôle majeur de la demande chinoise dans l’univers des métaux, ce 
problème est difficile à ignorer. 

Les mesures adoptées pour réduire les excès du système financier 
pèsent depuis peu sur l’activité intérieure ; en revanche, la solidité 
de la demande étrangère, ainsi que la résistance surprenante 
des infrastructures et des constructions de logements, nous 
amènent à penser que l’économie possède une dynamique 
suffisante pour atteindre 6% de croissance pendant les 
prochains trimestres.

À terme, les risques baissiers pour ce scénario central restent 
limités, car Pékin déploierait des mesures fortes si jamais la 
croissance officielle était amenée à faiblir jusqu’à 5%. 

Au total, nous surveillerons de près les prochaines publications 
de PMI, sachant que les positions des investisseurs sont 
particulièrement sensibles à cet indicateur (cf. graphique VI). 
À court terme, un retour de la volatilité n’est pas à exclure dans 
le complexe des métaux de base au moment de la publication de 
ces chiffres. Cependant, compte tenu du dynamisme de l’activité 
économique en-dehors de la Chine et de nos perspectives en 
matière d’offre, nous les considérons comme des opportunités 
transitoires et tactiques.
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Implications pour les investissements
Outre les facteurs fondamentaux développés ci-dessus, les 
flux d’investissement ont incontestablement contribué dans 
une large mesure au rebond généralisé des prix en décembre 
et début janvier. De fait, la hausse des corrélations entre 
matières premières révèle la présence de flux d’allocation, 
dictés manifestement par des craintes inflationnistes. Après 
plusieurs années de morosité, le sentiment du marché envers 
la classe d’actifs semble s’améliorer. 
Nous pensons donc qu’il est avisé de garder une 
exposition aux matières premières, et ce même si son 
potentiel de performance a été largement réduit par les 
hausses de prix exceptionnelles du trimestre dernier. Les 
risques haussiers (accélération de l’inflation, géopolitique) 
étant plus nombreux que les risques baissiers, la classe 
d’actifs offre un profil intéressant. Cependant, pour les 
investisseurs n’étant pas encore exposés, l’importance 
des positions spéculatives exige une certaine prudence 
dans l’immédiat, et de meilleurs points d’entrée 
pourraient apparaître un peu plus tard dans l’année.

des prix de l’or (en particulier si les statistiques d’inflation et de 
croissance salariale donnent lieu à une nouvelle réévaluation des 
actions de la banque centrale). 

Fait intéressant, les taux réels, qui avaient été le principal moteur 
de l’évolution des prix ces 18 derniers mois, sont maintenant 
moins corrélés avec l’or, contrairement au dollar américain. En 
effet, une dépréciation de l’USD, notamment contre les devises 
émergentes engendre habituellement une hausse de la demande 
en or (cf. graphique X). Une tendance confirmée par les dernières 
statistiques : après avoir baissé pendant plusieurs années, la 
consommation d’or sous forme de bijoux accélère au Brésil, en 
Chine, en Russie et à Taïwan, certainement sous l’impulsion 
cyclique mondiale et domestique. 

Les relations historiques entre actifs montrent qu’au regard des 
niveaux actuels des taux réels américains et du dollar, l’or est 
peut-être légèrement surévalué (ou semble intégrer une certaine 
dose de risque géopolitique). Nous maintenons notre position 
neutre, mais relevons notre objectif à USD 1’300 / once, afin de 
tenir compte de l’impact d’une dépréciation future du dollar 
américain et, en conséquence, du renforcement potentiel 
de la demande des marchés émergents. Quoi qu’il en soit, en 
l’absence de risque systémique (qui stimulerait probablement 
la demande des acteurs financiers), la marge de progression 
de l’or est limitée par l’ancrage à moyen terme des taux réels. 

Sophie Chardon, Stratège cross-asset

En effet, du côté de l’offre, la Chine joue également un rôle très 
important pour la plupart des métaux de base, à tel point que les 
stocks physiques à court terme sont affectés par la réglementation 
chinoise (fermetures d’usines ordonnées par Pékin et politiques 
de protection de l’environnement en hiver). Les stocks sont déjà 
en baisse par rapport à leurs récents sommets (cf. graphique VII). 
À moyen terme, l’offre sera peut-être confrontée à des 
contraintes physiques dans le secteur des métaux non 
ferreux, où plusieurs années d’investissements faibles vont 
probablement entraîner un déficit, et par conséquent une 
accélération des prix. Ce phénomène devrait toucher en 
particulier les métaux dont le cycle de production est long, 
comme le cuivre (cf. graphique VIII). Au regard des niveaux 
historiques, la durée de cette période de désinvestissement a été 
particulièrement longue et a rendu les entreprises très prudentes, 
malgré des prix actuellement supérieurs aux coûts marginaux de 
production.

Selon notre scénario central, le commerce international 
devrait rester favorable tandis que l’USD continuera de 
subir des pressions, ce qui laisse présager d’une nouvelle 
performance à deux chiffres pour le cuivre en 2018. Dans ce 
contexte, nous révisons notre objectif à la hausse et attendons 
les prix du cuivre à USD 7’500 / tonne fin 2018.

Or : impact positif de la baisse du dollar américain, 
mais les taux réels continueront d’ancrer les prix.
Objectif 12M : USD 1’300 / once (vs spot USD 1’345 / once)

En hausse de plus de 10% depuis juillet dernier, l’or enregistre un 
rebond soutenu. Celui-ci, enclenché par le regain des inquiétudes 
géopolitiques, a été conforté plus récemment par l’affaiblissement 
global du dollar américain. De manière frappante, ce mouvement 
impressionnant s’est produit alors même que le marché obligataire 
américain subissait un repli brutal, entraînant une hausse de 
15 points de base des taux réels.

Depuis longtemps, nous estimons que les prix de l’or vont se 
maintenir dans une fourchette sous l’effet de la stabilité relative 
des taux réels américains (cf. graphique IX). Cette vision sur les 
taux est structurelle et découle essentiellement du fait que la 
croissance potentielle est inférieure à son niveau des dernières 
décennies (en raison de la démographie négative et de la faiblesse 
de la productivité). À plus court terme, nous pensons que la 
Réserve fédérale américaine (Fed) va poursuivre le resserrement 
de sa politique monétaire, un autre facteur qui limitera la hausse 

X. L’affaiblissement du dollar américain soutient la 
consommation des pays émergents
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