
La gestion du risque matières premières: 

du pain au chocolat…au marché des swaps sur le beurre

Jérôme Chane, Directeur des risques Groupe, Vivescia

Didier Marteau, Professeur à l’ESCP, conseiller Aon France
1



I. Mesure de la volatilité du cours des matières premières agricoles et 
identification de deux risques de marché: risque transactionnel et 
risque de compétitivité  

II. Principes et modalités de la couverture du risque matières 
premières: contrats à terme, swaps et options

III. Le rôle de la spéculation sur les marchés à terme agricoles: 
éléments chiffrés

IV. Questions



I. 

Mesure de la volatilité du cours des matières premières agricoles et 
identification de deux risques de marché: risque transactionnel et 
risque de compétitivité



Le  cours du beurre multiplié par deux entre mars 2017 et septembre 2017..et un prix 
de viennoiserie fixé un an à l’avance avec la grande distribution: l’équation des 
difficultés de l’industrie agro-alimentaire
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Le cours du cacao multiplié par 1,5 lors du premier semestre 2018 
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Le cours du blé multiplié par deux 
entre mai 2007 et février 2008. Idem entre juin 2010 et août 2012
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Le cours du sucre (blanc) progresse de 20% 
au cours du mois d’octobre 2018…

Description
The White Sugar futures contract is used as the global 
benchmark for the pricing of physical white sugar. It is actively 
traded by the international sugar trade, sugar millers, refiners, 
and end-users (manufacturers) as well as by managed funds 
and both institutional and short-term investors. 
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Le petit café au comptoir a-t-il baissé…(-50% en deux ans)?

The Coffee C contract is the world benchmark for Arabica 
coffee. 
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Vérifiez que l’arôme des glaces à la vanille est bien « naturel »…





Calcul de la volatilité: application au pétrole
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Cours du pétrole (crude oil) 2007-2019
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Ecart-type mensuel: 9%
Ecart-type annualisé: 9%*120,5 = 31%
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La volatilité du cours des matières premières expose l’industrie agro-alimentaire à 
deux risques distincts: un risque transactionnel et un risque de compétitivité

Risque transactionnel Risque de compétitivité

Absence de couverture 
début 2017 au début de 
la hausse (de 4000 à 7000 
euros/tonne entre mars 
et septembre

Couverture à terme en août 
2017 au début de la baisse 
(de 7 000 à 5 000 entre 
septembre et décembre) 
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Le risque de compétitivité…le cas d’Air France en 2008
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Cours du pétrole (crude oil) 2007-2019

De 140 dollars/baril en juillet 2008 à…36 dollars en 
décembre 2008: les limites de la couverture à terme



Deux risques qui doivent être gérés simultanément: 
le cas des compagnies aériennes en 2008

Risque transactionnel Risque de compétitivité

Swaps payeurs fixe 140 
dollars/baril…protection 
contre la hausse
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Cours du pétrole (crude oil) 2007-2019

Engagement à payer 140 
dollars alors que le baril 
cote 40 dollars…perte de 
compétitivité
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Air France rapport annuel 2008-2009
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II.

Principes et modalités de la couverture du risque matières premières: 
contrats à terme, swaps et options



Les trois familles de produits dérivés

Engagement à acheter ou vendre             Série contrats à terme sur des échéances              Droit d’acheter ou droit de vendre

dans le futur à un prix fixé dès l’origine      différentes, mais à un prix identique                       dans le futur, à un prix fixé dès

l’origine (prix d’exercice)

Contrats à terme Swaps Options
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Illustration: les cours à terme du beurre 



Les swaps sur le beurre…

Illustration swap beurre:

L’entreprise de viennoiserie s’engage auprès d’une banque à lui verser chaque mois à un 
prix fixe de 3800 euros/t contre le versement, par la banque, du prix spot observé au 
même moment sur le marché. 

En réalité, les deux contreparties se règlent la différence

Illustration:

L’entreprise V. fait un swap 1 an avec la banque X, payeur mensuellement de 1000 tonnes 
de beurre à 3800 euros/t

- Un mois plus tard, le cours du beurre est passé à 4200. La banque verse 400 euros/t à 
l’entreprise V., qui achète le beurre sur le marché « physique » à 4200. Prix net d’achat: 
4200 – 400 = 3800 euros/t

- Deux mois plus tard, le cours du beurre est redescendu et cote 3500. L’entreprise V. verse 
à la banque 300 euros/t et achète le beurre sur le marché « physique » à 3500. Prix net 
d’achat: 3500 + 300 = 3800

- Si Vivescia ne veut pas verser la différence en cas de baisse des cours, elle achète 
une…option sur swap ou swaption!



La structure par terme « inversée » du pétrole ou « backwardation »: quel signal?



III. 

Le rôle de la spéculation sur les marchés à terme agricoles: éléments 
chiffrés
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1. Seuls 10% des achats à terme de blé sont réalisés par des opérateurs « physiques », 90% par des financiers. 
2. Les fonds représentent environ 20% des achats à terme de blé, mais leur position nette est neutre.
3. Parmi les financiers, les swappers ont un position acheteur nette très importante et contribuent implicitement à la hausse 

des cours.
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1. Le marché à terme du beurre reste encore dominé par des commerciaux (80,9% de la position longue)     2.  Le solde net de 
la position commerciale est cependant largement acheteur, et couvert par les financiers, en particulier les spéculateurs 
(« other reportables »), qui exercent implicitement une pression à la baisse des cours. 3. Encore peu de fonds sur le…beurre !



Si vous trouvez le prix des chocolats élevé, adressez-vous aux « fonds » 
qui détiennent près d’un quart de la position acheteur…



Notre conseil: stockez les pains au chocolat…!!!!!




