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L‘unité Analyse et Prévisions de la DG Agriculture de la Commission européenne a
publié, en mars 2017, une analyse sur les opportunités des marchés a terme pour la
gestion du risque dans le secteur laitier. Les auteurs rappellent de quelle fagon,
depuis 2007, les marchés laitiers européens ont été plus étroitement connectés a des
marchés mondiaux devenus plus volatils. Le prix européen de la poudre de lait écrémé
s’inscrit ainsi a des niveaux de volatilité inédits pour cette filiere, désormais
comparables a ceux des prix des céréales.

Volatilité annuelle moyenne : évolutions 1991-2016 pour différents produits
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Dans ce contexte, les auteurs développent les usages et intéréts des marchés a terme
dans la gestion de cette instabilité des prix. Ils reviennent, de maniére
pédagogique, sur les principes de ces marchés, avec des exemples d’utilisation
concrete dans la gestion du risque prix pour un opérateur.

Différents marchés a terme sont aujourd’hui proposés dans le monde pour le secteur
laitier, aux Etats-Unis, en Nouvelle-Zélande et en Europe. Si les marchés américains
ont le plus d’antériorité et sont les plus diversifiés (avec des contrats sur le
beurre, les poudres, le fromage, mais aussi le lait), ce sont également les seuls a
couvrir une part significative de la production. De plus, les auteurs relévent le
fait que les contrats Euronext sont les seuls a reposer sur des livraisons physiques
lors du débouclage a 1'échéance (physically settled), les contrats américains et
néo-zélandais ayant opté pour des débouclages financiers (cash settled) sans échange
de marchandise.

Encore récents, les marchés européens se développent, mais restent trés modestes et
peinent a atteindre une liquidité suffisante. Parmi les freins a leur développement,
les auteurs pointent ce choix de marchés a débouclages physiques, guére adaptés a
des produits périssables et peu homogenes. Par ailleurs, une part significative de
la production et de la transformation laitiére européenne est faiblement corrélée
aux marchés mondiaux (produits de grande consommation, comme les fromages, l’'ultra-
frais, etc.) et ne trouverait qu’un intérét marginal dans 1’utilisation de ces

outils, d’autant plus qu’ils requiérent une technicité spécifique, encore peu
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développée dans la filiere.
Jean-Noél Depeyrot, Centre d’études et de prospective
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