
Agriculture

I,e,grand retour
) la terre
Le secteur agricole est longtemps rest6 le <parent pauvre> de la
Bourse. Aujourd'hui ,  avec la f lamb6e des pr ix de I 'a l imentat ion,
i l retrouve ses lettres de noblesse. Rencontre avec l 'un des rares
sp6cial istes du domaine, Alexis Dawance, partenaire de Global-
Cap AG et co-g6rant du fonds GlobalAgriCap.Un gentleman farmer,
doubl6 d 'un fund manager avis6.

ll etiste urjoLtrLl'hui tluns le ntondc rnoin.s lt, lh lonis sur le thinte de l'uqri-
culture: t ' lnr7 lone onlv cI r1r,rr-r lone/shorl. l 'oLrrqLtor l lc.i- l 'ou.s .si peu rutmbreu.t
sur ce ntorclte?

Histor iquement ,  ce secteur  n 'a jamais beaucoup int i resse \ [a l l  St reet .  e t  i l  n 'ex is te
d 'a i l leurs pas en tant  que te l  dans les grands indices:  les entrepr ises l ides )  I 'agr i -
culture se rdpartissent principalement entre le secteur industrials etles consumers
goods.Il faut dire que la plupart des exploitations agricoles ne sont pas cotdes. Le
S&P 500, par exemple, ne compte que 3 ou 4 socrdt6s actives dans l 'agriculture
contre pres de 150 dans la finance. Linformation n't itant pas disponible, i l  faut la
collecter soi-mOme: c'est pourquoi, i l  y a deux ans, nous avons crd6 notre propre base
de donndes. Pour I 'alimenter, nous voyageons beaucoup: nous assistons a de nom-
breuses confdrences et visitons des socidtds aux quatre coins du monde - en Afrique
du  Sud ,  aux  USA,  en  Uk ra ine . . .

I'n tel rldsinterel r'r.s-d-r'r.s tle ce set-teur n'est-il ptts lctul dt, rttirne poradorol?

En fa i t ,  jusqu' )  r t jcemment,  les invest isseurs s ' in teressaient  essent ie l lement  )
l 'agriculture par le biais de futures.0r, i l  se trouve que notre premier fonds, le
GlobalMicroCap, etait ddjh investi ) prds de 30(,[r dans des actions l ides i I 'agriculture.
C'est ce qui nous a ddcidds ) monter un fonds lottglshort 100% agricutture en 2007:
le GlobalAgriCap.II y a encore moins d'un an, cela semblait prdmaturd. Et pourtant,

aujourd'hui, les investisseurs ne parlent plus que de cela. Beaucoup de banques pri-

vdes veulent lancer leur propre fonds en agriculture et viennent nous voir pour crtier
un portefeuil le avec notre stratdgie.

-lustement. quelle est ltr strotegie rhr Global,\griCap.r
Nous sommes investis dans toute la chaine de I 'agriculture: des ferti l isants jusqu'aux

fermes agricoles, en passant par les tracteurs, l 'eau, les forOts et le caoutchouc. Nous
investissons beaucoup dans des fermes, car nous pensons que la terre agricole reste
un des actifs les meil leur march6, m€me si, depuis quelques anndes, son prix a doubld,



voire tripl6 suivant les r6gions. En Argentine, par exemple, I'hectare est pass6 de USD
2'000 a 10'000 entre 2002 et aujourd'hui. En Russie, il est encore possible d'acheter
des terres agricoles entre USD 700 et 1'000 l'hectare. Mais en Pologne, I'hectare est
ddj) e USD 10'000. A titre de comparaison, en Belgique et en Suisse, il peut co0ter
jusqu'i USD 30'000. Malgrd ces hausses, le prix de la terre agricole devrait encore aug-
menter, surtout en Europe de I'Est. Mais tout ddpend des vues que l'on a sur le marchd
du grain: si les prix s'effondrent, la rentabilit6 deviendra trds faible.

A quoi est dA I'emballement actuel des prix de
I'alimentation? l^  l .
Je pense que c'est un m6lange de fondamentaux et
de sp6culation. Les fondamentaux sont clairement
soutenus par I'augmentation du niveau de vie dans
les BRIC. Les Chinois et les Indiens consomment
d€sormais plus de prot6ines, plus de viande. 0r,
pour produire un kilo de beuf, il faut 8 h 9 kilos de
grain et 15'000 litres d'eau. Les ressources disponi-
bles pour I'alimentation humaine se font donc plus
rares. Il y a aussi la diminution des terres arables,
notamment en Chine, avec I'urbanisation. Un autre
facteur ddcoule de I'effondrement du bloc sovi6tique.
Les kolkhozes ont 6t6 privatis6s et divisds en petits
lopins de terre qui ne sont pas assez rentables. Les
tracteurs rouillent, les producteurs n'achbtent pas
de fertilisants, les rendements baissent. Un grand
nombre de terres ne sont plus cultivdes. Tout un pan
du marchd de I'offre a ainsi disparu. Aujourd'hui, la
plupart des fermes qui entrent en Bourse font 50'000
ou 100'000 hectares, dont seuls 10'000 sont cultiv6s.
Recommencer ir exnloiter ces terres va nrendre beau-
coup de temps et il faudra aussi beaucoup d'argent.
C'est pour cela que ces fermes vont sur le marchd
des capitaux.

Et cdtd spdculation?
La situation que je viens de d6crire a effectivement 6td exacerb6e par des institution-
nels, qui ont commencd ir prendre des positions long only dans les futures, poussant
les prix ) la hausse dans certains marchds peu liquides, comme le riz par exemple.
D'aucuns s'dldvent d'ailleurs contre cette forme d'investissement qu'ils jugent peu
6thique. En contribuant ) pousser les prix i la hausse, les spdculateurs forcent les
plus d6munis ir payer plus cher leur nourriture qui reprdsente d6j) une part bien plus
grande de leurs ddpenses. En revanche, je ne crois pas ) la thdorie qui veut que ce
soit une pure bulle spdculative. Je pense plutOt qu'il s'agit d'un cercle vicieux.Prenez



la potasse: elle s'achbte 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. Rdsultat: les rendements diminuent encore davantage. La raretd s'in-
tensifie et les prix montent.

N'est-ce pas aussi un probldme politique?
En effet. Dans I'Union europdenne, par exemple, la politique agricole commune a
longtemps incit6 les agriculteurs i produire moins, parce qu'on 6tait dans une prSriode
de surplus. Et, alors que la production 6tait orient6e ir la baisse, les Chinois et les
Indiens se sont mis i consommer davantagle. C'est la combinaison de tous ces facteurs
qui a fait monter les prix.

Les prfu du pdtrole, Iongtemps restds trds bos, n'ont-ils pas poussd d une ddloca-
lisation de la production et d des ddsdquilibres gui stimulent igalement la hausse
des prix?
Absolument. D'ailleurs, avec l'augmentation actuelle des prix du baril, nous assistons ir
une situation d'arbitrage entre le biofuel et le pdtrole. Typiquement, le mais ou le soja peu-
vent soit nourrir une vache, soit produire du carburant. Au Br6sil, par exemple, 85%o des
voitures vendues le mois dernier (auril2008, n.d.l.r.)intdgrent la technologie nfuelflex,,:
c'est-ir-dire qu'elles peuvent rouler soit au p6trole, soit au biodthanol fabriqu6 ) partir de
canne i sucre. A la pompe, le consommateur va choisir le moins cher. Aujourd'hui, ce sera
forc6ment le bio6thanol, puisque son prix est li6 ) celui du sucre - qui est extr€mement
bas en ce moment. Et si les prix du pdtrole continuent )r monter en fldche, I'arbitrage va
s'intensifier et il y aura toujours plus de soja ou de mar's utilis6 pour faire du carburant.
Cela dit, en fin de compte, je pense que I'augmentation du prix du p6trole est une bonne
chose. Les habitudes de consommation vont devoir changer. Lorsque les consomma-
teurs paieront le vrai prix du transport, ils achdteront sans doute des produits locaux.
Et on arrOtera d'importer deux fois par jour des tulipes de Colombie enBoeing747.

Malgrd ces augmentations brutales, Ies matidres premidres agricoles restent-elles des
inu e s tiss e ment s int d re s s ant s?
Oui, parce qu'elles ne sont pas encore paydes au juste prix. 0r, si on peut 6ven-
tuellement se passer de rouler en voiture, personne ne peut arrOter de manger.
I-laugimentation actuelle des prix est minime en comparaison de ce qui nous attend.
La question est de savoir combien de temps il faudra pour am6liorer la situation au
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niveau de la production. Qui veut devenir fermier aujourd'hui? Le m6tier n'a plus la
cote. Le blason de I'agriculture doit €tre redor6. Et cela passe par un r6ajustement des
prix. Les gens avaient oubli6 l'importance de I'agriculture. Ils consid6raient les sur-
plus agricoles comme allant de soi, de la m0me manidre qu'ils pensaient que le pdtrole
serait dternellement h 12 dollars. Et maintenant, ils subissent ce retournement.

Qu'est-ce qui pourrait faire toumer Ia roue?
0n assiste d I'invention de technologies trds int6ressantes, qui peuvent ) la fois accroi-
tre les rendements et permettre des ticonomies gigantesques, notamment au niveau de
l'eau. 0n oublie souvent que I'agriculture, c'est de I'eau: il faut 1'300 litres d'eau pour
faire un kilo de bl6, il en faut 2'500 pour faire un kilo de soja. Je pense par exemple
) un systdme isradlien, qui permet une irrigation goutte par goutte. Ce systdme est
utilis6 par une des soci6t6s dans lesquelles nous investissons: un grand producteur
chilien d'artichauts, d'asperges et d'avocats, dont la ferme est en plein d6sert! Nous
avons aussi rencontrd rdcemment une soci6t6 qui fabri-
que des senseurs d'humidit6 dans le sol: au lieu d'un
arrosage i I'excds comme on le pratique habituellement,
ce systdme permet i I'irrigation de se faire uniquement
lorsque I'humiditd dans le sol passe en dessous d'un
certain niveau. Il y a donc des dconomies gigantesques e
r6aliser )r ce niveau-lir. Plus il y aura de capitaux investis
dans ce genre de solutions, plus les capacit6s de produc-
tion augmenteront, sans forcdment augmenter les prix.
Mais, ) nouveau, il faudra du temps. A mon avis, en tout
c a s 4 i 5 a n s . r

Propos recueillis par Indira C. Tasan et Hdl4ne Lelidure
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