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Une analyse empirique des fonds d’investissement
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Professeur et Directeur de Recherche, UMR SMARIB®2, Rennes
Décembre 2011

Résumé

La financiarisation des marchés agricoles estaitnahcien. Le fait nouveau, a la fin des
annees 2000, est le développement fulgurant duanbdes investissements par de nouveaux
types d’opérateurs utilisant des instruments inntszal’augmentation des investissements
dits spéculatifs est concomitante avec la forte skaudes prix en 2007-08 et avec
'augmentation de la volatilité implicite sur lesanshés agricoles de référence.

Une controverse s’est alors développée sur la nssilité des nouveaux fonds
d’'investissement, avec comme conséquence la voluidéque de réguler les marchés de
matieres premieres, les produits agricoles enquaigr. Le point culminant de la réflexion
politique mondiale correspond a la réunion du GAGFeance début novembre 2011, point
précédeé d’'un G20 agricole trois mois plus toét.

L’article explore I'hypothese de cette responssbikkn décomposant les relations de
causalité théoriques puis en testant leur existsocda base de données publiques mais non
utilisées sur le plan académique a notre connaissdra relation directe entre les flux de
capitalisation et les prix a terme est d'abordéestn croisant les matiéres premiéres et les
indices. Il est ensuite testé la relation transigwntre les flux de capitalisation et les variation
de positions a terme suivie de la relation entie\v@iations de position et les variations de
prix a terme.

Nous validons ainsi les points de vue opposés tdeants de la controverse. Nous
observons un réel impact des fonds sur les prixs mssentiellement croisé entre matieres
premieres ou lié aux fonds indiciels, et d’'une atage relativement faible. Une régulation
« classique » de limites de position spéculativaisdonc au mieux sans effet. Nous validons
aussi I'absence de causalité entre les variatiengagitions a terme des fonds spéculatifs et
les variations a la hausse comme a la baisse. iMais pensons que cette absence de causalité
est probablement liée aux méthodes diversifiéesrdjdication de risque des fonds
d’investissement utilisant les marchés a terme raassi le marché OTC, voire le marché
physique. Cette diversification des méthodes décedn du risque doit étre, selon notre
analyse, l'objet d’'une régulation financiere. Efegfelle peut étre a l'origine d’un risque
systémiqgue potentiellement créateur de fluctuatiovageures sur les marchés de produits
agricoles, donc de « volatilité excessive ».



Quel impact des nouveaux spéculateurs sur les pragricoles ?
Une analyse empirique des fonds d’investissement

Les investisseurs, selon lI'agence d’informationné&ique Bloomberg ont placé 200
milliards de dollars sur des instruments financides matieres premiéres qui n’existaient
pratiguement pas en 2004. Environ 15 % de cettensbiont été investis sur les produits
agricoles, céréales, soja, sucre, café, cacaon amioencore bovins et porcins. Quel est
I'impact de ces nouveaux investissements sur leanivdes prix a terme et sur leur volatilité ?
La question est débattue depuis la forte haussepdgsagricoles en 2007-08 qui est
techniqguement concomitante avec la hausse destissaraents dans les fonds indiciels de
matieres premieres.

Il'y a les pros and cons d’'une relation de catésdli’'une maniere générale, les chercheurs
ne trouvent pas de causalité significative alows lpgaucoup de professionnels I'évoquent. Les
techniques d’'analyse peuvent toujours étre dissutéeet article reprend les mémes
techniques d’analyse mais sur un modele explioatjinal.

L’article se développe en deux parties. La prempaie présente le développement de
l'investissement spéculatif dans [I'histoire des chés ainsi que les questionnements
economiques qui lui sont lies. Cette partie prés@&galement les instruments traditionnels
d’investissement qui ont initié la financiarisatidas marchés puis les nouveaux instruments
qui ont accéléré cette financiarisation depuis lkemmdes années 2000. Une seconde partie
présente la recherche de relations de causaligctdiret transitive entre les flux de
capitalisation sur le marché OTC et les prix a &ewutés sur le marché du mais. L'exemple
du mais a été choisi pour illustrer a la fois lahonée d’analyse et pour présenter des résultats
originaux que I'on retrouve sur d’autres marchéscatgs étudiés, en particulier le sucre, le
coton et le café. La conclusion porte enfin sur meglications relatives a une régulation
financiére pertinente des marchés de matieres premagricoles.

| - Développement de l'investissement spéculatifles matieres premiéeres

La spéculation sur les matieres premiéres est cingté naturelle inhérente a l'activité de
production, de stockage, de transport et de tramsfibon. L’activité économique requiert des
prises de position simultanément spéculatives etcoleverture de risque. Cependant,
'augmentation de la taille des positions spécudatirelatives aux fonds propres des acteurs
de marché, en particulier des négociants, a comadudéveloppement de formes financieres
de spéculation. Les marchés a terme représentenfansme historique de développement
d’un outil performant de gestion du risque de marakiec participation d’acteurs purement
spéculatifs. Il s’agit d’'une premiére « financiatien » des marchés agricoles.

Trés critiqués lors de leur développement au mitlaul ™ siécle, les marchés a terme
ont été parfois interdits dans de nombreux pagaiehinimum tres controlés par les pouvoirs
publics. La spéculation « excessive » a de toupseété critiquée pour ses conséquences sur
les niveaux trop hauts ou trop bas des prix massiasur son impact sur la volatilité. Les
économistes se sont querellés durant des décesumieke rdle de la spéculation sur les
marchés. La théorie denermal backwardatiom de Keynes illustre une querelle de 40 ans,
normalement conclue par la théorie financiére «enoel » des années 1970 mais qui resurgit
au milieu des années 2000 pour justifier 'usagendaveaux instruments spéculatifs sur
matieres premieres



1.1. L’investissement spéculatif

La spéculation peut étre définie comme une prisgoddion sur le marché d’un actif dans
I'objectif d’'un gain lié a la variation de prix adet actif.

La spéculation sur les marchés de matiéres presniéomcerne d’abord le marché
physique. L'achat ou la détention d’'une marchandgeune position spéculative a la hausse.
Un producteur prend une position spéculative déis met en culture sa « spéculation ». |l
peut tenir sa position spéculative durant la plieseroissance végétative puis, le cas échéant,
durant la période de stockage. Un stockeur prarééide la marchandise stockée posséde
aussi une position spéculative a la hausse.

Lorsque les prix de marché montent, il est histeigent commun de désigner les
stockeurs comme les responsables de la haussermmologie commune est assez large
pour désigner ces « spéculateurs », les internmédiail encore les traders.

La spéculation sur les marchés physiques cepentdast aisée qu'a la hausse. Une
spéculation physique a la baisse nécessite unate @edécouvert ». Le spéculateur vend une
marchandise qu'il ne posséde pas pour une livraisitérée. Il espere une baisse des prix et
donc un achat de marchandise a une date ultégeurgant la vente pour un prix plus faible
gue le prix de vente initialement traité. La canfie de la contrepartie sur la bonne fin du
contrat est plus difficle a obtenir « pour dessosmis physiques » en plus des raisons
financieres de défaut.

Finalement, on peut dire que la spéculation sumaschés physiques est réservée aux
professionnels du produit, qu’ils soient producteunégociants ou utilisateurs. Les
investisseurs financiers, individuels ou regroup@ss des fonds d’investissement, sont
encore rares sur les marchés physiques.

La spéculation sur les marchés a terme organisémal@res premieres est aisée par
construction. La livraison de la marchandise esicgige pour une date future, donc la
spéculation est symétrique a la hausse comme aisaeb Le contrat négocié est standard
donc fongible. Cette caractéristique favorise tmiiliité donc la réduction au minimum du
bid-ask spreadet d'une maniére générale de I'ensemble des ocdéitsransaction (dont
commissions de courtage, effet de pression dee®orde forte taille). Enfin, le marché a
terme organisé dispose d’'un systéme de garantieodae fin géré par une Chambre de
compensation. Le systeme porte sur des dépdts dmtiga financiers contre les pertes
potentielle$ en relation avec les variations limites de prijestappels de marge.

Ainsi, les opérateurs sur les marchés a termelorté distingués depuis l'origine des
marchés entre professionnels du prodaitnimercialy et non-professionnelsgeculatork
Cette distinction a été officialisée sur les mascheeéricains a la création de la Commodity
Exchange Authorit§y(CEA) en 1936.

! Le terme anglais eollateral » recouvre toutes les formes de garantie appopesn contractant pour assurer
la bonne fin de son engagement. On parle denact collateralization»> pour décrire le systéme de garantie de
bonne fin sachant que les outils utilisés sontéemément variés (depuis le simple dép6t de capijtamagu’aux

« prises d'otages » sur valeurs)

% Le Commodity Exchange Ade 1936 a créé l@ommodity Exchange AuthorifCEA) afin de protéger les
petits investisseurs et prévenir d'éventuelles maations de prix. La CEA a ainsi défini des catépo



Les marchés a terme « modernes » sont nés damasnégs 1850 aux Etats-Unis et en
Europe. lls ont cherché a attirer des acteurs mofegsionnels afin d’apporter de la liquidité
au marché. Ainsi, au moment de la récolte, lesesrdte vente des producteurs et des
collecteurs locaux sont importants. Par la venteerene, ces détenteurs de marchandises
cherchent a couvrir le risque de baisse des pridpec la baisse de valeur de leurs stocks. Il
est nécessaire d’attirer des contreparties qui graugtre des utilisateurs futurs du produit
mais aussi des « spéculateurs » (ou non-profesdg)nriLa présence des spéculateurs a
toujours été décriée par la voix populaire depisdine des marchés a terme (Jacks 2007).
Les prix trop hauts ou trop bas, les prix trop titda sont des reproches portés de fagon
constante a I'activité spéculative.

En conséquence, les marchés a terme ont été paofaisment interdits dans un pays (la
Prusse de Bismarck en 1871), parfois mis hors gauupe intervention publique forte (la
France du Front Populaire en 1936), ou encore douaht contraints (fermeture du contrat
oignon aux Etats-Unis en 1958 ou suspension duhdéata sucre en Inde en 2008).

Les marchés a terme se sont finalement concentwéEtats-Unis et au Royaume Uni
jusque dans les années 1970 avec une activitdvestant stable et pour des produits
traditionnels (produits agricoles, métaux). L’histodes marchés a terme s’accélére a partir
de 1975 avec le développement de la finance modénueléle d’équilibre des actifs
financiers et valorisation des actifs conting®nt& création concomitante des contrats a
terme sur taux d'intérét au Chicago Board of Tradka dérégulation des marchés initiée par
Reagan en 1981, avec en particulier la levée deetiiction de la négociation des options sur
les marchés a terme américains.

La dérégulation des marchés financiers, associetehut d’endettement public dans les
pays matures, a induit une croissance exponentieBemarchés du risque pendant trente ans,
avec une diversification géographique vers I'Eurdjadord puis vers I'Asie. La dérégulation
des marchés de I'énergie puis des produits agaa@lrissé plus de place a la volatilité des
prix agricoles et donc a également participé aweld@pement des marchés a terme avec
création de nouvelles bourses et de nouveaux d¢entEam 2011, on peut considérer que
I'activité des marchés a terme se répartit pouretvAmérique, 1/3 en Europe et 1/3 en Asie.
La croissance la plus forte est actuellement er.Asi

1.2. La place traditionnelle des spéculateursesumarchés a terme

Sachant que les spéculateurs souhaitent gagn&rdent en prenant des positions sur les
marchés a terme, quelle peut étre l'origine deélaunération ? Autrement dit, quel est le
rendement sur investissement et quelle est séigasiton ?

La premiére théorie sur l'origine du rendement sgfgid sur les marchés a terme a été
développée par Keynes sous le terme dermal backwardatiom dans son livr@reatyse on
Moneyen 1930. Selon cet auteur, les spéculateurs senp@ystématiquement acheteurs de

d’opérateurs sur les marchés, formulé le princige lanites de position commerciales ainsi que desngtions,

enfin institué les variations de prix limites pa&aace. LeCommodity Futures Trading Ade 1974 a créé la
Commodity Futures Trading Commissiane année plus tard. Celle-ci a développé la mégheation sur le
reporting de position des classes d’opérateurslahcé le marché des options, de facon expéringedtals un
premier temps puis de facon élargie

® Black, Scholes, Merton, Miller



contrats a terme (position longue) au moment dflUlad’ordres de vente de la part des
collecteurs (et donc indirectement) des productosition courte).

Le prix a terme formé est censé étre I'espérancéutlur prix spot de la marchandise.
Cependant, du fait de la pression de couverturdg@@ressure) des producteurs averses au
risque, le prix a terme est biaisé a la baissegmport a I'espérance du futur prix spot, soit :

Fo(t1) < BEo[S(t1)] avec k(t1) le prix a terme formé @ pour 'échéancet

B[S(t1)] I'espérance &tdu prix spot a I'échéance t
ou encore ES(t)] = Fo(ty) + prime de risque

La différence systématique entre le prix a termkespérance du futur prix spot serait la
rémunération du spéculateulong only» qui achéterait au prix a terme et qui revendrait
guelques semaines plus tard au prix spot. Il gagnamsi systématiquement la valeur du
biais. Selon la théorie deormal backwardationle gain spéculatif serait la rémunération de la
cession du risque du producteur au spéculateumtCuaproducteur, il céderait son risque de
baisse des prix contre une prime de risque payé&pétulateur.

In fine, le spéculateur gagne systématiquement rlmep de risque et obtient une
rémunération positive ou négative complémentaitenskévolution des prix (perte si le prix
baisse et gain si le prix monte durant la détentlerla position longue). Cependant, si le
comportement des prix est aléatoire, du fait decghsur I'offre et/ou sur la demande
aléatoire, le spéculateurleng only »(acheteur systématique) a une espérance de rentleme
sur aléa nulle. Il ne gagne donc systématiquemsatayprime de risque.

La question fut alors de mesurer la prime de rissyudes marchés a terme. La recherche
de la prime de risque théorisée par Keynes faitsalmbjet d’'un débat célébre entre
economistes « pour » (Hicks, Houthakker, Kaldor)«eatontre » (Telser, Brennan, Gray,
Rockwell) tant sur le plan théorique que sur lmstiion pratique de sa mesure.
Simultanément, une seconde question fut poséeéerm@vec la participation des spéculateurs
a la formation des prix a terme : quel impact awdlatilité des prix sur le marché physique.
La spéculation est-elle déstabilisatrice, neutrelmiidt stabilisatrice des prix sur le marché
physique ?

La finance moderne des années 1960-70 va appontenadele théorique d’analyse
« dominant » sur la relation entre le rendemerdgnfarer d’'un actif et son risque. Il s’agit du
Modéle d’Equilibre des Actifs Financiers (MEDAR)aduction de la dénomination en anglais
du Capital Asset Pricing ModdICAPM) de Sharpe (1964). L’apport fondamentalGAPM
est le calcul d; comme mesure du risque porté par un actif finantie risque en effet est
traditionnellement estimé en finance par une siatis de dispersion par rapport a la
moyenne (écart-type, variance, coefficient de vama volatilité, etc.). Or, dans la théorie du
portefeuille, il est distingué le risque diverdifia et celui non-diversifiable appelé encore
« risque systématique ». La composante de vati@ldlversifiable n’est pas rémunérée car
elle peut étre simplement supprimée dans le cddrepbrtefeuille bien diversifié en utilisant
efficacement les valeurs de corrélation entre giactifs. Seule la composante systématique
de risque est économiquement rémunérée. Sa vaeunesurée par le beta. Il s'agit de la
contribution de l'actif i au risque systématiqueu (mcompressible) du portefeuille bien
diversifié.

Une des premieres applications de ce modéle awatanterme a été réalisée par Dusak
en 1973. Cet auteur conclut a I'absence d’existeiee prime de risque a la fois sur le plan



théorique (pas d’investissement donc pas de primerigshue) et sur le plan des tests
empiriques réalisés. La sophistication ultérieuwrenmtbdéle et des tests continue cependant a
alimenter le débat jusqu’a nos jours. La questgimeintenant de savoir si la prime de risque
existe sous conditions spécifiqueisng varying risk premiujret s’il est possible d’anticiper
ces conditions (Garcia et Leuthold 2004). Ces dspegui recouvrent en particulier
I'hétérogénéité informative des acteurs de marthédyression de couverture de risque ou
encore le niveau des stocks, sont importants pxpliqeier les types de causalité recherchés
dans la présente étude.

Cependant, méme si les chercheurs continuent le&te cqdurisk premium un effet du
CAPM doit étre relevé. Depuis les années 1970 jasgpic des matiéres premiéres en 2008,
la question du rble des spéculateurs sur la foomates prix sur les marchés a terme n’a plus
été centrale. La question posée durant cette pEricdhcerne le comportement de
l'investisseur et de I'optimisation de son porteélleu La notion de spéculation est fusionnée
avec celle d'investissement en avenir incertaincdanotation nouvelle est devenue positive.

1.3. Le mécanisme traditionnel de I'investissensemtles marchés de matieres premiéres

La détention physique de la marchandise étant eomeppour les investisseurs, leurs
prises de position se réalisent traditionnellenrsmntles marchés a terme ainsi que, depuis
guelques années, sur les marchés dérivés.

Un contrat a terme est un engagement a acheten@e) une quantité de marchandise a
une date future et a un prix négocié lors de I'gegasent, c'est-a-dire le prix a terme. Le prix
a terme est difféerent de la valeur du contrat énéerLorsqu’un contrat a terme est passe,
aucune somme d’argent n’est transférée de I'achetrs le vendeur. En effet, la valeur du
contrat au moment de la transaction est fiulle

Une erreur d’analyse classique est de considératéf@t initial de garantiein(tial
deposi} comme un investissement financier et la variatenprix a terme comme le retour
sur investissement. Cette approche est souvenemigss car elle permet de calculer une
rentabilité de I'investissement et d’évoquer ureefie levier utile pour atteindre de fortes
rentabilités en association avec une forte prisestgie. Par exemple, I'achat d’'un contrat a
terme de 50 tonnes de blé a 250 €/tonne nécessitépdt de garantie (un « investissement »)
d’environ un dixieme de la valeur du contrat, 460 x 50 x 250 = 1.250 €. Si le prix monte
durant la séance et cloture a 253 €/tonne, lergailisé sur un contrat est de 3 €/t x 50 t = 150
€. Il est alors calculé la « rentabilité » finameiéle 'achat du contrat a terme : 150/1250 = 12
%. La « rentabilité calculée » en un jour est dexicaordinaire.

L’erreur d’analyse est de confondre la somme veeségarantie de bonne fin du contrat et
l'investissement financier réalisé. La valeur dip@téde garantie est liée a I'absence de
confiance dans la probité des acteurs de marcHé;méime liée a I'anonymat des
transactions. Son montant dépend du risque de tidfiamnéme limité, partiellement, par la
technique des prix limites inclus en général danseglement du marché a terme. Enfin, les
garanties financiéres sont investies dans des blongrésor et donc bénéficient d'un
rendement financier fixe.

L’investissement classique sur les marchés a teaoneespond a des positiopassive
long only mais, il peut correspondre aussi a des prisesoditigns dites actives selon des
analyses de cycles économiques induisant des ieagatie prix prévisibles a la hausse
comme a la baisse ou bien encore des analysesdeebrdont la diversité et la sophistication

* Cette situation est vraie chaque jour car la valeLcontrat & terme est remise a zéro chaqueqgmgue la
perte de la partie perdante est transférée sunfpte financier de la partie gagnante.



permettaient de remplir des rayonnages de libsagiesans doute maintenant des disques durs
d’ordinateurs.

1.4. Les nouveaux instruments d’investissemeniratieres premieres

Les investisseurs « modernes » sur matieres premi@nt suscité la création
d’instruments d’investissement variés. Ces instmisigermettent dans leur principe de
rémunérer linvestisseur en fonction de I'évolutides prix du produit sous-jacent (une
matiere premiere ou un panier de matieres premigoes le prix constitue un indice tres
connu sur le plan international commeGeldman Sachs Commodity Indé3SCl) ou le
Dow-Jones-UBS Commodity IndékJ-UBSCI) ou moins connu car plus local). lls se
caractérisent par un investissement financieraédfet de levier nul ou réduit, une facilité de
compréhension et d'utilisation, une recherche deidiité et de faibles colts de transaction
Le développement de ces instruments durant la dée@000-10 a été extrémement rapide.

Les nouveaux instruments sont de trois types (aanspo

(i) les fonds spécialisés sur actions de soci@dymtrices de matieres premieres

(i) les fonds mutuels d’investissement sur indexhtieres premiéeres

(iii) les titres négociables (actions d’ETF et ghliions ETN) dont les valeurs « tracent » les
prix de matieres premiéres unitaires ou a des @sdide prix de paniers de matieres
premieres.

(i) les fonds spécialisés sur actions de sociétedyatrices de matieres premieres

Le rendement financier de ces fonds dépend de ratim de valeur des actions des
sociétés productrices de matieres premieres, va@udépend elle-méme du niveau de prix
de cette matiere premiére. Il s’agit en généradamétés pétrolieres ou miniéres mais depuis
quelques années plusieurs fonds spécialisés ezuligre se sont développédddrket Vectors
Agribusiness MOO, etc.).

Comme ces investissements « agricoles » ne sordiggasement liés aux fluctuations de
prix des produits, ils ne sont pas intégrés darslyse empirique de cet article.

(i) les fonds mutuels d’investissement sur matigreemiéresNlanaged Funds

Ces fonds ont développé la technique de I'investiesnt sur matieres premiéeres. lls sont
en général spécialisés sur un produit ou sur uméléade produits (énergie, métaux précieux,
produits agricoles). Ils ont été rapidement corengés par dautres véhicules
d’investissement considérés comme plus efficaessETP décrits ci-dessous. On estime que
leur part de marché des investissements directmatieres premieres est tombé de 80 a 20 %
en cing ans.

(i) les Exchange Traded Produdi&TP)

Les Exchange Traded Productsont des instruments d’investissement cotés sar de
Bourses de valeur. Leur valeur dépend par congtrudies prix des sous jacents, que ce soit
des matiéres premieres unitaires ou des indicgsixlele matieres premiéres. Le gestionnaire
« trace » le prix du sous jacent selon différeméetiniques. Tout d’abord, la réplication du

® Raymond Leuthold de I'Université de I'lllinois pehdait dans les années 80 que la meilleure fagon d
valoriser I'approche empirique était de la vendredt que de l'utiliser. Il modérait ensuite sopos en
indiquant qu’il état tout autant possible de « persh chemise » sur des positions spéculativesieans les
fondamentaux que les sighes empiriques.



risque par un swap, négocié avec un intermédigipelé Swap Dealer. Le risque de gain et
de perte porté par 'ETP est transféré sur un fiarsun swap vers les marchés a térme
vers d’autres contreparties solvables sur le madehgré a gré (dit marché OTC). Ensuite, le
gestionnaire va maintenir la trés forte corrélagotre la valeur de I'action de I'ETP et le prix
de son sous-jacent en créant et en détruisant disnsa de I'ETP lorsque les flux
d’investissement ou de désinvestissement sont®levé

Le principal intérét des ETP est d’étre négocianléemps réel lors des séances de bourse
ou avec une forte périodicité, ce qui leur procuneavantage de liquidité par rapport aux
fonds mutuels d’investissement sur matiéres prarsiekes colts de transaction associés,
relativement faibles, constituent un second avaniaay rapport aux fonds. Cependant, cet
avantage doit étre rapporté aux objectifs viséslgminstruments respectifs et aux services
proposeés pour chercher a les atteindre.

Les Exchange Traded Productsomprennent principalement lI&xchange Traded Funds
(ETF) et le€Exchange Traded NotéETN) :

(1) les ETF sont des fonds mutuels a capital variabfe tbs parts sont assimilables a
des actions. Le nombre d’actions instantané vagelierement avec la demande
d’investissement (flux d’entrée et de sortie). ljatif d'un ETF de premiere
génération (typdPowerShares DB Commodity Index Tracking Fwodé DBC,
EasyETF codé 1327-JP olPIMCO Commodity Return Strategy Furmbdé
PCRCX) est de répliquer la valeur d’'un indice ddiénas premiéres par la valeur
boursiére de son action. La figure 1 présentedeking du prix du sucre par la
valeur de I'action SUGAR ETF Securities.

Figure 1 : Tracking du prix a terme du sucre pamF Sucre

Exemple: SUGA ETF Securities sur le tracking du prix du sucre (p = 0,94}
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Source : Cordier J. et Gohin A.

Les premiers ETF ont été créés aux Etats-Unis &3 piis en Europe en 1999. Si les
premiers ETF ont été des fonds « trackers » dedure matiére premiére ou d’indices de
prix, la SEC américaine a autorisé en 2008 la icnéad’'une seconde génération d'ETF
appelés actively managed ETk. Ultérieurement dans ce document, les ETF dmigre
génération seront appelé$ €TF » alors que les ETF de seconde génératiomtsappelés
«a ETF »

® Le swap classique sur marché a terme consisterdm 100% du risque par des positions a termeesur
contrat de matiére premiére considéré, a dépos@oari0% de I'exposition au risque selon la rédgegarantie
du marché a terme et enfin a placer le reste deglités sur des bons du Trésor (normalement saqee).
L'opération nécessite de « rouler » régulieremanpdsition d’'une échéance a une autre. On parls e

« rendement spot >sfot returr), de « rendement de reportrel( return) et de rendement des bons du Trésor
(collateral returr).



Les ETF fournissent généralement une diversificatie portefeuille & faible colt de
transaction, une efficacité fiscale de fonds irelgiavec tous les avantages du marché des
valeurs mobiliéres (types d’ordre variés, positihiort, options). Les ETF peuvent étre aussi
bien utilisés dans une perspective long terme dstigssement que dans une pratique court
terme d’ajustement permanent de marché. C’est pourtes ETF, dont les émetteurs sont
présentés dans le tableau 1, se sont fortementoggés depuis quelques années. Leurs
principaux avantages sont les suivants :

- exposition diversifiée au marché

- flexibilité a 'achat comme a la vente avec unermliquidité pour les principaux ETF

- faible codts de transaction, en particulier poarB@F strictement « trackers

d’indices » ou ¢ ETF »
- transparence de résultat quasiment en temps réel

Tableau 1 : les principaux émetteurs d’'ETF

s Bips Investment Managers issues Bips (Beta Investment Performance Securities)
+ BMNP Paribas issues EasyETFs

+ BlackRock issues iShares

+ Charles Schwab offers several commission-free ETFs for its clients

+ Deutsche Bank issues db x-trackers ETFs. as well as managing PowerShares DB commodity- and currency-based ETFs

+ ETF Securities issues ETFs or specialised commodity ETCs

+ Global X Funds issues ETFs

* Guggenheim Funds issues specialty Guggenheim Funds ETFs

» Invesco issues PowerShares ETFs. as well as BLDRS based on American Depositary Receipts

o Lyxor Asset Management issues Lyxor ETFs

o Merrill Lynch issues HOLDRs

* Source UK Services, a European joint-venture between Bank of America Merrill Lynch, Goldman Sachs. Morgan Stanley. Momura and J. P IMorgan issues ETFs and ETCs
+ State Street Global Advisors issues SPORs

+ 'Yan Eck Global issues Market Vectors ETFs

s Vanguard Group issues Vanguard ETFs. formerly known as VIPERs

(ii) les ETNs sont des obligations a échéance éerdmises par une banque et garanties
par I'émetteur. La banque s’engage a payer a nb@tumi résultat en fonction du prix du sous-
jacent choisi (prix d’'une matiére premiére ou irdde prix). On peut ainsi considérer qu'il
s’agit d’'un simple swap sans méthode définie ddicamon du risque sur les marchés de
référence.

Le premier ETN est l&Path Dow Jones-UBS Commodity Index Total RetumdFnoté
DJP, qui a été créé en juin 2006 par la BarclaykB@ette banque a rapidement été suivie
par d’autres banques, comme Goldman Sachs, Swedigiort Credit Corp, BNP Paribas,
Deutsche Bank ou encore UBS.

Les principaux intéréts des ETN sont les suivants :
- liquidité comme les ETF
- avantages fiscaux car, a la différence des ETE®fahds mutuels, 'ETN ne paie pas
d’intéréts ou de dividendes taxables pour I'inwssstur
- il n’y a pas de ¢racking error» comme on en observe chez les ETF car il s’agit d
simple swap sans technique obligée de réplicationsgue
- acces a des stratégies originales et complexekdpaque garantit
Les inconvénients :
- plus faible liquidité que les ETF (vente requise lgacs)
- faible transparence des résultats
- risque de défaut de I'émetteur
- risque de la stratégie proposée



In fine, la figure 2 présente les principaux fluindestissement sur matieres premieres
depuis les détenteurs de capitaux, individuelsstitutionnels jusqu’aux positions prises sur
les marchés a terme mais aussi sur les marchégp@ygjues et finaciers.

La figure 2 montre ainsi deux voies principalesngéstissement, lesanaged Funds
(CTA, Mutual Funds, Commaodity Pool Operajoes lesExchange Traded Produc(ETF et
ETN). Elle montre aussi la possibilité d’investissmnt direct sur les marchés a terme, utilisée
historiguement par les acteurs non-professionnels, encore la possibilité d'investir
directement sur le marché physique, telle qu'édishistoriquement par les acteurs
professionnels.

Figure 2 : les flux d’'investissement « modersesir matiéres premiéeres

La réplication du risque

Investisseurs Instruments/acteurs 1
Institutionnels | = = = = = = = = = = = e e e -
- fonds investiss. Marché a
- fonds souverain terme
o
- fonds retraite
- dssurance
Swap /

dealers

Fonds cotés en bourse
(ETP)

"

- contrats a terme
- autres

Particuliers

* ETP = produit pur et indice — actions (ETF) et obligations {(ETN)

Source : Cordier J. et Gohin A.

Il — Analyse de I'impact des nouveaux investissejodculateurs sur les marchés et sur les
prix des produits agricoles

Meyer (2011) fait une synthése de la perception deteurs, des associations
professionnelles et des chercheurs sur I'impacindeseaux investisseurs sur les marchés de
matieres premieres lors d’'un séminaire organisél@afFTC a Washington DC. Il cite
Kenneth Singleton, Professeur a Stanford Universifyows in these markets are having
major effects on prices, supporté par Michael Masters, un gestionnarbhetige funds, qui a
mis en émoi le Sénat américain en 2008 en affirneniremier cette opinion. Il cite a
contrario les études déInternational Organisation of Securitie€Commissions I'UK
Financial Services Authoritgt 'OCDE, mais aussi de nombreux chercheurs dquave for
years failed to unearth evidence that speculatioove commodity prices, even during such
extraordinary periods as 2007-2008

La recherche menée tend a développer la connaesssunc cet impact réel ou non,
susceptible de justifier une régulation financiéméernationale, et a poser les questions
méritant analyse complémentaire. L’analyse pomsiasur trois relations d’'impact entre les
nouveaux investisseurs-spéculateurs et les prigrraet La présentation dans ce texte est
limitée au mais. Tout d’abord, il est étudié laatiein directe, dite A dans la figure 3 ci-
dessous, entre les variations de capitalisatidesetariations de prix a terme. Puis, la méme
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relation est étudiée mais indirectement en conaidédeux « sous-relations ». La premiére
« sous-relation » concerne les variations de dagataon et les positions a terme des acteurs,
telles que fournies par la CFTC, la seconde « selasion » concerne les variations de
positions a terme et les variations de prix a tei@es deux « sous-relations » sont nommées
respectivement relations B et C dans la figure 3.

Figure 3 : Flux d’ordre et d’opérations financieres

investisseurs )] ===+ | des fonds

COT:

- Comm L/S

- Swap L/S/Sp
- MM L/S/Sp

3 Relation C - OtherR
- Other NR
Relation A

Fy

Source : Cordier J. et Gohin A.

2.1. Analyse de causalité directe entre la capéatibn des fonds d’investissement et les prix a
terme

Quel est I'impact courant et potentiel des nouveaurstisseurs sur le niveau des prix et
sur leur volatilité ? Cette question est d’actéaliepuis 2007 lorsque les prix des produits
agricoles sont rapidement montés puis sont retorabésilieu d'année 2008. Elle est aussi
récurrente dans la mesure ou 'augmentation brakaéeprix ou leur chute est régulierement
attribué aux « spéculateurs », depuis que les réaréhterme existent mais aussi dans
I'histoire des sociétés.

La vox populi est immédiate pour associer lessfottausses et les fortes baisses de prix a
la « spéculation » sur les marchés. Les resporsghlltiques ont également un penchant
naturel pour cibler les «spéculateurs» comme tétasponsable pour la volatilité
« excessive » des prix sur les marchés. En vertqudg le principe de la régulation est
immédiatement proné sans que la causalité desigsispéculatives sur la volatilité soit
clairement déterminée ou encore que la notion tiilité excessive ne soit jamais définie.

Apres le « bruit » créé lors des auditions de ggsibnnels auprés du Congres américain
en 2007 (“ there is a significant and persuasive evidenceamclude that these commodity
index traders, in the aggregate, were one of thfopmeauses of « unwarranted changes » -
here increases — in the price of wheat futures reats relative to the price of wheat in the
cash marké), la causalité entre les nouveaux investissetirka evolatilité des prix a été
étudiée par des chercheurs (Stoll et WHalbwin et Sander3. Leur méthode est fondée sur

" United States Permanent Subcommittee on Invektiga(2009), “Excessive Speculation in the Wheat
Market” , June 24, 247 pages

8 Stoll R. et Whaley R. (2010), “Commodity Index é&sting and Commodity Prices”, Journal of Applied
Finance, Vol. 1, p. 1-40
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I'analyse de causalité selon Granientre les variations de positions des catégotaseaiirs
sur les marchés a terme tels que fournis par legé® de position de la CFTC aux Etats-Unis
(Commitments of TradersCoT) et les variations de prix a terme.

D’une maniere générale, les chercheurs ne tropestle causalité significative entre les
positions des intermédiaires des fond indicielegprix a terme. Stoll et Whaley étudient en
particulier la relation entre les variations rela de prix a termefutures returny et les
variations de flux d'investissement des fonds imedéc sur matiéres premieres. Ce dernier
parametre est en fait une estimation des flux @stigsement des fonds indiciels par type de
contrat agricole. Les auteurs reprennent en faidmbre de positions ouvertes des fonds
indiciels tels que fournis par le rapport hebdonraddes positions des traders publié par la
CFTC Weekly Commitment of Trader Supplemental Remrie multiplie par la valeur
instantanée du contrat (taille du contrat foisri@ p terme du sous-jacent). Sur la figure 3 des
flux d’'ordre et d’opérations financiéres, on peunsatraduire cette absence de causalité par
« relation C négative ».

Le travail de recherche a consisté a étudier elation directe entre les flux
d’'investissement dans les fonds dédiés (fonds reuie matiéres premieres et ETP) et les
variations de prix a terme. A la différence desdétuantérieures qui utilisent les relevés de
position sur marchés a terme tels que fournis parCFTC comme proxy des flux
d’investissement sur matieres premieres, il a @fiéaila variation de capitalisation des fonds
dédiés comme variable proxy représentant les flmvestissement sur le marché O.T.C.

Autant les positions a terme des acteurs sontuEmavec précision selon un degré de
granulométrie amélioré depuis 2006 aux Etats-Umai§ pas en Europe), autant les flux
d’investissement sur le marché OTC ne I'est pasdéieit d’'information doit d’ailleurs étre
réduit par la demande de la nouvelle Iégislatioridiie en aolt 2011 aux Etats-Unis. Suite a
I'analyse quantitative précédemment réalisée sufdeds indiciels cotés ou non, nous avons
donc utilisé les variations de capitalisation dad® choisis comme représentatifs des flux
d’investissement, en entrée et en sortie de capitwr les matiéres premieres individuelles
ou sur des indices de matieres premieres. Les fahdssis sont tous des ETF dont
I'obligation d’information légale permet de conmaitchaque jour leurs principales
caractéristiques sur le site de la société Bloomeww.bloomberg.cojm

Les ETF représentatifs sont par construction dasetirs de prix ou d’indices de prix de
matieres premieres comme expliqué précédemment tandescription des véhicules

d’'investissement. Les ETF choisis ont tous uneigi@t de tracking supérieure ou égale a
95%, telle que mesurée par le coefficient de catigi. Les fonds choisis comme

représentatifs des flux d’investissement OTC soé$gntés dans le tableau 2.

° Irwin S. et Sanders D. (2011), “Index Funds, Fiialization and Commodity Futures Markets”, Applied
Economics Perspectives and Policy, Vol. 33, p. 1-31

1% Granger C. (1969), “Investigating Causal Relatibps€conometric Models”, Econometrica Vol. 37 np3,
424-438
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Tableau 2 : Fonds indiciels choisis comme reprégiéntes flux OTC

Fonds indiciel Code Nom Date Emetteur- | Valeur capitalisation
création | Compensateur - millions USD -
Indices
DBIQ Commodities*| DBC PowerShare | Sept 2006| Deutsche 6.500
DB Bank
Commaodity
GSCI* | GSG iShares GSCI | Juill 2006 | Barclays 2.000
Commodity Bank
DBIQ Agriculture * | DBA PowerShare Deutsche 4.000
DB Agriculture Bank
DJ UBS Grains Indexi AIGGR ETF Securities Fév 20p8BS AG et 300
Merrill Lynch
Matieres premieres
Or | GLD SPDR Gold Nov 2004 | World Gold 72.300
Shares Trust
Pétrole| USO US Oil Fund Oct 2006  US Oil Fund 1.220
Mais | CORN | Teucrium Fund Juin 2010 Teucrium 125
Comm. Trust
Sucre| SUGA | ETF Securities Juin 2008 UBS AG et 40
Merrill Lynch
Coton| COTN | ETF Securitieg Juin 2008 UBS AG et 10
Merrill Lynch
Café (DJ-UBS index) COFF| ETF Securities  Juin 2008BSIAG et 23
Merrill Lynch

* DBIQ commodities = DBIQ Optimum Yield DiversifieCommodity Index (50% energie, 24 % métaux et 28g¥tculture)

* GSCI = Goldman Sachs Commodity Index (24 mati@resniéres sur énergie, métaux et agriculture)

* DBIQ agriculture = DBIQ Optimum Yield Diversifiedgriculture Index Excess Return (50 % grains, 2bré#guits animaux et 25 %
café-cacao-coton

* DJ UBS Grains Index (soja 40 %, mais 38% et blé)22%

Deux variables par fonds indiciel ont été suivegstidiennement depuis sa création
jusqu’a mai 2011 : la valeur de I'action cotée enrse (notée P_XX) et le nombre d’actions
du fonds (noté N_XX). Le produit de la valeur daction par le nombre d’actions fournit la
valeur de capitalisation du fonds (notée V_XX).

Ainsi, il a été réalisé une analyse de causalitéeda variation du prix a terme du sous-
jacent (ou proxy dans le cas d’indices) et la wemmade valeur de capitalisation (V_XX mais
aussi N_XX) sur des valeurs quotidiennes. Afin deedniner si les flux d’'investissement sur
une matiere premiere ou sur un indice « cause $&tanger » la variation de prix a terme, il
est réalisé une double régression. La premiereeségrla variation de prix a terme sur ses
variations passeées, sachant que le nombre deset@stoptimisé a chaque régression par une
recherche sur le minimum du coefficient A.1.C. tsoi

AFt =0p t 0. AFt-]_ + 0. AFt.z + ...t AFt-i + &

La seconde régresse la variation de prix a teramesss variations passées et sur les
variations de flux de capitalisation en valeurrehembre d’actions, soit :

AR =o0g + a1 AR + o 2. AR + ... + (Xj.AFt_j + Bl-AVt—l + Bz.AVt_z + ...t Bj.AVt_J’ + &t
Si l'addition des variables explicatives concernted variations de capitalisation des

fonds d’investissement augmente le pouvoir expficde la régression, les variations de
capitalisation « causent selon Granger » les vanatde prix a terme. Les deux régressions
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inversées ont aussi été réalisées afin d’étudiegléion de causalité des variations de prix a

terme vers les variations de capitalisation dedgatudiés.
Les résultats de l'analyse classique de caass#iton Granger réalisées sur des données
quotidiennes pour le mais depuis la création ddgoreucrium-Corn en 2010 sont présentés

dans les tableaux suivants.

Tableau 3 : Causalité selon Granger entre lesdeugapitalisation des ETF et les prix a terme
du mais

Les flux de capitalisation « causent » le prie@te du mais
F-statistic Probabilité Coefficient
Or (nbre actions) 2,0045 0,082* - 0,13E-3
Or (valeur) 1,4777 0,202
Pétrole (nbre) 5,1825 0,001** 0,52E-4
Pétrole (valeur) 5,1825 0,001* 0,24E-5
DJC (nbre) 1,5758 0,172
DJC (valeur) 1,6521 0,151
DBC (nbre) 2,1392 0,065* -0,19E-3
DBC (valeur) 2,1895 0,005** -0,35E-5
DBA (nbre) 1,0934 0,367
DBA (valeur) 0,8889 0,491
Mais (nbre) 1,2511 0,289
Mais (valeur) 1,0899 0,369
Sucre (nbre) 1,6764 0,145
Sucre (valeur) 3,3795 0,007** 0,82E-3
Coton (nbre) 0,8139 0,542
Coton (valeur) 0,7545 0,584
Café (nbre) 1,9194 0,095* 0,45E-2
Café (valeur) 1,7136 0,136

Significatif : ** a5 % et*a 10 %

Le tableau 3 montre une causalité significativé@ade la capitalisation des fonds pétrole,
DBC et sucre vers le prix du mais et a 10% pour Par contre, les capitalisations des fonds
DJC ou encore DBA ne causent pas le prix du maig @n sachant que le mais intervient a
12 % dans I'indice DBA).

Les résultats obtenus pour le sucre, le coton eafi@ sont analogues a ceux du mais. lls
ne sont pas présentés dans cet article car legskiisprésentatif des relations de causalité. Ils
montrent la causalité des capitalisations de fondiiels vers les prix a terme des produits
agricoles. Les résultats montrent aussi une desatitas significatives, or ou pétrole, DBC,

DJC ou DBA.

2.2. Analyse de causalité indirecte entre la chpétion des fonds d’investissement et les prix
a terme : étude des relations B et C

L’analyse de causalité a été réalisée sur des @ésnhébdomadaires car le rapport de
position des acteur€Commitment of Traders Repprde la CFTC est hebdomadaire. Les
données de capitalisation des fonds ont donc é&tiééds pour extraire des données
hebdomadaires au jour de relevé des positions GETL.

Les variables utilisées pour I'analyse de la rela8 concernant les flux de capitalisation
sont identiques a celles utilisées pour 'analysdadrelation A. Les variables concernant les
positions des acteurs correspondent aux nouvedliesbles suivies par la CFTC depuis 2006,

comme illustré dans le tableau 4.
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Tableau 4 : Exemple de rapport hebdomadaire dé&Te&CGur positions des acteurs

Disaggregat

nly, Wovember 22, 2011

Reportable Fositions

: Interest :

7€,887 247,9€7

Le rapport fournit donc chaque semaine le total plesitions ouvertes des acteurs sur le
contrat a terme considéré. Deux feuilles de donséesdisponibles, la premiére indique les
positions pures sur contrats a terme alors quedarsls indique la somme des positions pures
sur contrats a terme et des positions « équivaent&ur les options sur le contrat a terme
sous-jacent. Les positions « totales » des acte@rspure contrat a terme et équivalente
option, ont été utilisées dans le cadre de I'amaties causalité.

Les positions longues et courtes des « Producechdet/Processor/User » sont
respectivement dénommé&ommL et Comms$ pour reprendre I'expression Commercial
couramment usitée pour recouvrir 'ensemble de a@rateurs physiques de marché. Les
fonds indiciels sont représentés par deux catégarecteurs sur les marchés a terme. Tout
d’abord, les Swap Dealers quils soient longs, courts ou en spread, sontsicgrés
représenter sur le marché a terme les fonds insliere pur, c'est-a-dire « long only » sur la
matiere premiere considérée. lls sont déenommeégaltément dans I'étudewapl, SwapSet
SwapSppour des positions longues, courtes (position fdesls inverses) et en spread.
Ensuite, lesManaged Monegont considérés représenter sur le marché les fioditiels en
(a,p) sur la matiére premiére considérée. lls sont ohénés ultérieurement dans I'étude
MML, MMS etMMSpsuivant leurs positions longues, courtes et eeagpr

2.2.1. Etude de la causalité entre la capitaliadies fonds et les positions a terme — relation B -
Sur le marché du mais, il est ensuite étudié Eotples flux de capitalisation des ETF

« Mais », « Or », « Pétrole », « DBC » et enfinBAD». Les résultats sont présentés dans les
tableaux suivants.
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Tableau 5 : Causalité selon Granger depuis les dieixcapitalisation des ETF « Mais » et

« Or » vers les positions a terme des acteurs doh@au mais

Les flux de capitalisation « mais » en|  Les flux de capitalisation « or » en valeur
valeur « causent » les positions a terme « causent » les positions a terme
F-statistic Probabilité F-statistic Probabilité
Ol total 0,7996 0,509 0,5817 0,634
CommL 2,2881 0,111 4,3694 0,017**
coeff = 0,88
CommS 0,6152 0,614 0,8718 0,473
SwapL 3,1687 0,048** 3,2802 0,043**
coeff = 1,06 coeff = 0,68
SwapS 2,7068 0,074* 2,7142 0,074*
coeff = 0,97 coeff = 1,04
SwapSp 2,6082 0,081* 4,0727 0,022**
coeff = 1,23 coeff = 1,25
MML 0,3666 0,778 0,1788 0,909
MMS 0,4552 0,717 0,7078 0,559
MMSp 0,7802 0,520 0,4444 0,724
TL 1,3500 0,288 0,2684 0,847

On releve des causalités significatives depuidllesde capitalisation de I'ETF « Mais »

vers les positions de Swap Dealers, a 5 % poupdsitions longues et a 10 % pour les

positions courtes et en spread. Les positions tes/eles autres classes d’acteurs ne sont pas
causées par les flux d’investissement.

On releve des causalités identiques pour 'ETH =,vec deux causalités significatives

a 5 % pour les Swap Dealers longs et en spreadeetausalité a 10 % pour les Swap Dealers

courts. Une causalité est aussi validée vers Isi@as longues des opérateurs commerciaux.

Tableau 6 : Causalité selon Granger depuis lesdtuxapitalisation des ETFs « Pétrole » et

« DBC » vers les positions a terme des acteursatah@ du mais

Les flux de capitalisation « pétrole » en Les flux de capitalisation « DBC » en valey
valeur « causent » les positions a terme « causent » les positions a terme
F-statistic Probabilité F-statistic Probabilité
Ol total 5,9388 0,005** 0,9644 0,430
coeff = 0,84
CommL 4,3351 0,017** 3,5416 0,034**
coeff=1,14 coeff = 1,09
CommsS 0,3967 0,757 0,7442 0,539
SwapL 2,7654 0,070* 0,9616 0,431
coeff = 0,94
SwapS 6,7822 0,003** 0,8035 0,507
coeff = 0,82
SwapSp 0,3087 0,819 0,8999 0,459
MML 2,6881 0,075* 0,4270 0,736
coeff=1,17
MMS 3,2335 0,045** 2,6965 0,075*
coeff = 0,64 coeff = 0,53
MMSp 0,5864 0,631 0,6015 0,622
TL 0,8066 0,506 0,1681 0,917

Le tableau 6 indiqgue de nombreuses causalités siggmiflux de capitalisation du pétrole vers
les positions des acteurs du marché a terme du. rhass causalités sont réelles mais
néanmoins moins nombreuse a partir des flux degategaition du fonds généraliste DBC.
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Tableau 7 : Causalité selon Granger depuis lesdixapitalisation de I'ETF « DBA » vers
les positions a terme des acteurs du marché du mais

Les flux de capitalisation « DBA » en
valeur « causent » les positions a terme
F-statistic Probabilité
Ol total 2,6580 0,078*
coeff = 1,17
CommL 3,4500 0,037**
coeff = 1,07
CommsS 0,0883 0,966
SwapL 1,8696 0,169
SwapS 9,7957 0,000**
coeff = 0,95
SwapSp 1,002 0,413
MML 0,4142 0,745
MMS 0,9675 0,428
MMSp 0,2543 0,857
TL 2,2471 0,862

Enfin, le tableau 7 montre plusieurs causalit§sudeles flux de capitalisation du fonds
d’investissement agricole DBA vers les positionsgestes des acteurs du marché du mais. Les
positions ouvertes générales du marché (Ol) massides professionnels et les Swaps
Dealers en position longue sont « causées » pHuled’investissement sur le fonds DBA.

La conclusion partielle des résultats porte sucdaplexité probable des acteurs de
réplication du risque des fonds dinvestissemerd. datégorie des Swap Dealers n’est
probablement pas la seule a réaliser les opérafi®esuverture.

2.2.2. Etude de la causalité entre les positiciesrae et le prix a terme — « relation C »
La troisieme relation d’investissement a été erdindiée pour les quatre matiéres
premieres agricoles, mais, sucre, coton et caifls 3&s résultats concernant le mais sont ici

présentés.

Tableau 8 : Causalité selon Granger entre lesipnsita terme des acteurs du marché et le
prix a terme du mais

Les positions a terme « causent » le prixlae prix a terme « cause » les positions a terme
terme
F-statistic Probabilité F-statistic Probabilité
Ol total 1,1624 0,350 7,6729 0,001*
RL total 1,1667 0,348 7,2268 0,002*
CommL 0,7468 0,537 6,2102 0,004*
CommsS 2,1283 0,130 1,5612 0,232
SwapL 0,8028 0,508 1,9599 0,154
SwapS 0,2114 0,887 12,2884 0,000*
SwapSp 3,9650 0,024* 2,7571 0,051*
MML 0,7783 0,521 1,3926 0,276
MMS 0,2882 0,833 0,8781 0,470
MMLSp 0,5879 0,630 0,7262 0,549
TL 0,3354 0,800 1,4482 0,260

Le tableau 8 confirme les résultats trouvés pasipurs chercheurs, a savoir que les
positions ouvertes sur le marché a terme ne « nawuggas la formation du prix a terme du
mais. Les positions des Swap Dealers en spreaditoens la seule exception. Par contre,
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'analyse de causalité inverse montre plusieuratimms ou les positions des acteurs sont
affectées par les variations de prix a terme. Lesepsionnels et les swaps dealers sont
concernés en particulier. Nous concluons a pagtices derniers résultats que les catégories
d’acteurs sur les marchés ne sont probablemeragiasales pour ce type d’analyse. Il serait
plus judicieux d’utiliser les méthodes de réplioatidu risque pour classer les acteurs et
rechercher I'impact de ces nouveaux agrégats suyorie a terme.

En conclusion de I'analyse de causalité des oelatidites A, B et C sur le marché du
mais, il est possible de conclure a une relationadesalité positive sur A, c'est-a-dire que les
flux de capitalisation causent les prix a termermsales relations croisées originales depuis
I'or ou le pétrole vers le mais. Cette relationodeisalité est une information originale en
termes d’'analyse des marchés de matieres prenges spéculation-investissement. Si les
professionnels I'ont souvent citée, cette causalégait pas été validée.

Il est aussi possible de considérer la relatiomBme positive, c'est-a-dire depuis les flux
de capitalisation vers certaines positions a terpagticulierement les spreads &svap
Dealers mais aussi deMoney Managers Cette relation de causalité est une seconde
information originale en termes d’analyse des mésclile matiéres premieres et de
spéculation-investissement. Cette relation n’ests p&voquée dans les documents
professionnels publiés par les nombreuses agerieeslybe des ETF car certainement
complexe a analyser dans le détail. Des travauxptamentaires sont nécessaires pour
étudier finement les relations de causalité setmndatégories d’opérateurs en prenant en
compte les modes de réplication du risque, surdech@ a terme ou sur le marché OTC. Ces
travaux sont importants a mener car ils peuvendge a des propositions précises de
régulation financiere des acteurs sur les marchésatieres premiéeres.

Enfin, il est établi une relation de causalité irsee(ou négative) sur la relation C. L'étude
montre une causalité depuis les prix a terme \@sbsitions ouvertes des acteurs sur les
marchés a terme agricoles. Ce résultat est cohaventles résultats des travaux récents sur le
sujet (Gilbert, Irwin et Sanders, Stoll et Whaleyparticulier) mais apporte une information
complémentaire sur une causalité inverse a paetidonnées plus précises sur tem-
commercialsqu’ils soientSwap Dealer®uMoney Managers

La figure 4 montre des relations de causalité démentaires aux travaux récemment
réalisés grace a la prise en compte des flux digatiaption de fonds indiciels représentatifs
des flux d’investissement des spéculateurs-invasiis sur le marché OTC.

Figure 4 : Synthese de causalité des relations &t, ®

COT:
Capitalisation B = directe /positions Spec) - Comm L/S

Nouveaux

investisseurs) = | des fonds : - Swap L/S/Sp
- MM L/S/Sn
Y. C=inverse - OtherR
<~ - Other NR
A = directe S\

Fe

Source : Cordier J. et Gohin A.
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Conclusion : des implications pour une régulationihanciéere

L’analyse de causalité réalisée permet de conslurguelques idées fondamentales sur la
régulation des marchés financiers.

La premiére idée est la probable inefficacité desunes de régulation classiques portant
sur les limites de position des fonds d’investisseimlLes résultats tendent a montrer qu’il
n'y a pas de relation entre les positions a termea$ acteurs (de leurs représentants officiels
selon le classement CFTC). Nos résultats laissessi @ penser que de toute fagon les modes
de réplication du risque sont plus complexes quenigle réplication par swap dealer sur les
marchés a terme. Donc le contréle des fonds parsimple régulation sur les positions a
terme devrait étre trés partiel. Enfin, les catésicroisées que nous avons validé renforcent
le caractére illusoire des régulations classigeds dpéculation sur les marchés a terme.

Une régulation pertinente ne peut se fonder quenswiassement des acteurs lie au mode
de réplication du risque utilisé. Les Etats-Unis dores et déja progressé dans la recherche
d’une classification utile des acteurs mais 'UnBuropéenne semble inactive sur cet axe de
progrées méme si le projet de directive européenitdVEvoque la nécessité de classification
et de suivi.

La seconde idée est bien évidemment de développableau de bord du marché OTC et
particulierement des flux de capitalisation desd®rd’investissement sur les matieres
premieres. Il existe des initiatives de niveau rimagional afin d’homogénéiser les
informations relatives au fonctionnement des fom#Bciels. Le groupe de travail le plus
important, IOTC Derivatives Supervisors Group — ODSGs’est ainsi fixé trois objectifs
thématiques, (i) le développement de la standardisde I'information et de la transparence
sur les fonds d’investissement, (ii) le développeimge la compensation des swaps (en
perspective de la régulation américaine d’applicatiuDodd-Franck Actde juillet 2010) et
(iii) le développement de la garantie de bonnedfs swaps non compensés. Ce groupe de
travail concerne vingt six opérateurs de marchéiy des plus importants au morideles
associations professionnelles en la matférenfin quatorze agences de contrdle et de
régulation des pays du G20et organismes associésCes travaux sont essentiels a la
transparence du marché OTC, voire la réductionstue systémique par I'amélioration des
systemes de garantie des swaps, mais ils ne cemdyias automatiquement vers la création
et 'analyse en temps réel d’'un tableau de bordesfanctionnement des marchés OTC.

La troisieme idée concerne les relations crois@eexjstent entre le mais, mais aussi les
autres produits agricoles, et le pétrole ou l'ost-iE possible de laisser les fonds
d’'investissement sur I'or ou le pétrole, dont leseurs de capitalisation sont largement
supérieures a celles des fonds sur matiéres presnagyricoles, affecter voire diriger les prix
agricoles ? Il semble nécessaire de réfléechir a@gsumes susceptibles d’étre prises afin de

* Barclays Capital, Blackrock Inc, BNP Paribas, @liédit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs & Co,
HSBC Group, J.P. Morgan, Morgan Stanley, PIMCO,i&édzénérale, UBS AG, Wells Fargo

12 |International Swaps and Derivatives Associatiosset Management Group of Securities Industry eirkiial
Markets Association

'3 Board of Governors of the Federal Reserve SysBammodity Futures Trading Commission (CFTC),
Securities and Exchange Commission (SEC), FrenetiePtial Supervisory Authority (Autorité de Congdl
Prudentiel — ACP), German Federal Finnacial SugeryiAuthority, Japan Financial services AgencyisSw
Financial Market Supervisory Authority, United Kohgm Financial services Authority

14 committee on Payment and Settlement Systems, Eamopemmission, European Securities Market
Authority, International Organization of Securit@smmissions (I0OSCO)
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déconnecter, au moins dans les périodes les pieissies de volatilité, les marchés agricoles
des marchés destinés a contrer l'inflation oudgue systémique sur le marché des actions.

La quatrieme idée enfin concerne la régulation tiégmises financiéres qui ont des roles
multiples sur le marché des matieres premieressiAies principales banques gestionnaires
de fonds ETF de type « long passif » sont égaleaieniMoney Managers qui travaillent pour
des clients mais aussi pour leur propre compte. réssiltats des analyses de causalité
réalisées montrent la complexité des relationsliésmbElles traduisent probablement le jeu
d’intérét des acteurs dans le cadre d’'un travaihoamarché mais aussi et surtout dans le
cadre de gestion d'un portefeuille de matieres praa et d’'indices. Les conflits d’intéréts
peuvent exister sans qu’une réglementation n'exist& en limiter 'impact négatif sur les
« petits investisseurs ».

-000o0-
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Annexe 1 : Exemple de présentation d’ETFs surtéeBloombergWwww.bloomberg.com

1/. PowerShares DB Commodity Index Tracking FunB{)

PowerShares DB Commodity Index Tracking Fund isnaestment fund incorporated in the
USA. The Fund's objective is to reflect the perfante of the DBIQ Optimum Yield
Diversified Commodity Index Excess. The Fund ingestcommaodities such as Light, Sweet
Crude Oil, Heating Oil, Aluminum, Gold, Corn and @#t.

Last Update: May 9

EREE IR ©ovorSharcs DB

PrICE: 29.650 usp

Tracking Fund (osc: 5)

SUMMARY ONE YEAR INTERACTIVE CHART
Change 1.050 (3.671%) »n
Bid H.A. '
Ask H.A. \
Open 29.030
High 20,700
Low 28.930 4
Volume H.A. 23
B52-Week Range 32.02-20.84 :I
BETAvs. DBLCIX 1.02 Jul Sep  Nov 11 Mar May
Fundamentals
MAV (050811} 29.536 % Premium 0.386
Shares out (Millions} 208.600 Market Cap (Millions) 5,184.991
Assgets (Millions USD) 6,822,399 (on 04/29/11) Last Dividend Net 0.340000 (ex 12/15/08)
Dividend Type Return of Capital Dividend Yield (ttm) M.A.
Performance
1-Month 711 3-Month 2.52
Yearto Date 7.62 1-Year 30.16
3-Year -9.48 5-Year 3.99
Expense Ratio 0.85
Inception Date: 02i03/08 Managers: MARTIN KREMEMSTEIN /
LUKE OLIVER
Web Site: www.dbfunds.db.com Telephone: 1-877-369-4617

Interactive Chart
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2/. PowerShares DB Agriculture Fund (DBA)

PowerShares DB Agriculture Fund is an exchangesttddnd incorporated in the USA.
The Fund's objective is to reflect the performaotcthe DBIQ Diversified Agriculture Index
Excess Return.

Last Update: May 9

1 604% PowerShares DB
= Agriculture Fund (psaus)

PrICE: 32.940 usp

SUMMARY ONE YEAR INTERACTIVE CHART
Change 0.520 (1.604%) .
Bid H.A, e
gk A, .
Cpen 32,720 B
High 33.040 o8
Low 32.640 .
Volume HLA.,
52-Week Range 35.58 -22.85 59
BETAvs. DBAGIX 1.01 Jul Sep  Nov 11 Mar May
MAY (05/09111) 32.866 % Premium 0.226
Shares out (Millions} 103.400 IMarket Cap (Millions) 3,405,997
Assets (Millions USD) 3,792.871 (on 04/20/11) Last Dividend Net 0.450000 (ex 12/15/08)
Dividend Type Return of Capital Dividend Yield (ttm} N.A.
1-Month -4.24 3-Maonth -518
Yearto Date 1.82 1-Year 36.68
3-Year -3.52 5-Year H.A.
Expense Ratio 0.85
Inception Date: 01/05/07 Managers: MARTIN KREMENSTEIN /
LUKE OLIVER
Web Site www.dbfunds.db.com Telephone: 1-877-369-4617

Interactive Chart
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