«Le secteur
agricole n'existe
pas en tant que
tel dans les
grands indices.»
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Agriculture

Le grand retour
a la terre

Le secteur agricole est longtemps resté le «parent pauvre» de la
Bourse. Aujourd’hui, avec la flambée des prix de I’alimentation,

il retrouve ses lettres de noblesse. Rencontre avec I'un des rares
spécialistes du domaine, Alexis Dawance, partenaire de Global-
Cap AG et co-gérant du fonds GlobalAgriCap. Un gentleman farmer,
doublé d'un fund manager avisé.

Il existe aujourd’hui dans le monde moins de dix fonds sur le theme de ['agri-
culture: cing long only ef deux long/short. Pourquoi étes-vous si peu nombreux
sur ce marché?

Historiquement, ce secteur n’a jamais beaucoup intéressé Wall Street, et il n’existe
d'ailleurs pas en tant que tel dans les grands indices: les entreprises liées a I'agri-
culture se répartissent principalement entre le secteur industrials et les consumers
goods. 11 faut dire que la plupart des exploitations agricoles ne sont pas cotées. Le
S&P 500, par exemple, ne compte que 3 ou 4 sociétés actives dans 'agriculture
contre pres de 150 dans la finance. Linformation n’étant pas disponible, il faut la
collecter soi-méme: c’est pourquoi, il y a deux ans, nous avons créé notre propre base
de données. Pour 'alimenter, nous voyageons beaucoup: nous assistons a de nom-
breuses conférences et visitons des sociétés aux quatre coins du monde — en Afrique
du Sud, aux USA, en Ukraine...

Un tel désintérét vis-a-vis de ce secteur n'est-il pas tout de méme paradoxal?

En fait, jusqua récemment, les investisseurs s'intéressaient essentiellement &
I'agriculture par le biais de fufures. Or, il se trouve que notre premier fonds, le
GlobalMicroCap, était déja investi a pres de 30% dans des actions liées a I'agriculture.
C'est ce qui nous a décidés a monter un fonds long/short 100% agriculture en 2007:
le GlobalAgriCap. 1l y a encore moins d'un an, cela semblait prématuré. Et pourtant,
aujourd’hui, les investisseurs ne parlent plus que de cela. Beaucoup de banques pri-
vées veulent lancer leur propre fonds en agriculture et viennent nous voir pour créer
un portefeuille avec notre stratégie.

Justement, quelle est la stratégie du GlobalAgriCap?

Nous sommes investis dans toute la chaine de I'agriculture: des fertilisants jusqu’aux
fermes agricoles, en passant par les tracteurs, I'eau, les foréts et le caoutchouc. Nous
investissons beaucoup dans des fermes, car nous pensons que la terre agricole reste
un des actifs les meilleur marché, méme si, depuis quelques années, son prix a doublé,






«Les positions
long only dans les
futures poussent

les prix a la hausse
dans certains
marchés peu
liquides.»

la potasse: elle s’achéte actuellement a USD 650 la tonne, ce qui rend les fertilisants
inaccessibles pour bon nombre de fermiers dans le monde. Ils en mettent moins dans
leurs champs. Résultat: les rendements diminuent encore davantage. La rareté s'in-
tensifie et les prix montent.

N'est-ce pas aussi un probléme politique?

En effet. Dans I'Union européenne, par exemple, la politique agricole commune a
longtemps incité les agriculteurs a produire moins, parce qu'on était dans une période
de surplus. Et, alors que la production était orientée a la baisse, les Chinois et les
Indiens se sont mis & consommer davantage. C'est la combinaison de tous ces facteurs
qui a fait monter les prix.

Les prix du pétrole, longtemps restés tres bas, n'ont-ils pas poussé @ une déloca-
lisation de la production et a des déséquilibres qui stimulent également la hausse
des prix?

Absolument. D'ailleurs, avec I'augmentation actuelle des prix du baril, nous assistons &
une situation d'arbitrage entre le biofuel et le pétrole. Typiquement, le mais ou le soja peu-
vent soit nourrir une vache, soit produire du carburant. Au Brésil, par exemple, 85% des
voitures vendues le mois dernier (avril 2008, n.d.l.r.) integrent la technologie «fuelflex»:
c'est-a-dire qu'elles peuvent rouler soit au pétrole, soit au bioéthanol fabriqué a partir de
canne a sucre. A la pompe, le consommateur va choisir le moins cher. Aujourd'hui, ce sera
forcément le bioéthanol, puisque son prix est lié a celui du sucre — qui est extrémement
bas en ce moment. Et si les prix du pétrole continuent a monter en fleche, I'arbitrage va
s'intensifier et il y aura toujours plus de soja ou de mais utilisé pour faire du carburant.
Cela dit, en fin de compte, je pense que 'augmentation du prix du pétrole est une bonne
chose. Les habitudes de consommation vont devoir changer. Lorsque les consomma-
teurs paieront le vrai prix du transport, ils achéteront sans doute des produits locaux.
Et on arrétera d'importer deux fois par jour des tulipes de Colombie en Boeing 747.

Malgré ces augmentations brutales, les matiéres premiéres agricoles restent-elles des
investissements intéressants?

Qui, parce qu'elles ne sont pas encore payées au juste prix. Or, si on peut éven-
tuellement se passer de rouler en voiture, personne ne peut arréter de manger.
Laugmentation actuelle des prix est minime en comparaison de ce qui nous attend.
La question est de savoir combien de temps il faudra pour améliorer la situation au







