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MARCHÉS & FINANCE
Les Places, l’Industrie financière

PLACES. LESMATIÈRES
PREMIÈRES ÉBRANLÉES
PARUNMOISDECRISE
FINANCIÈRE P. 11

INDUSTRIE FINANCIÈRE.
INQUIETS, LES RÉGULATEURS
ONTNÉANMOINS LAISSÉ SE
CRÉER LABULLE P. 12

INDUSTRIE FINANCIÈRE.
LENASDAQVEUT
VENDRE SES TITRES
DU LSE P. 13

Moissons de plus-values
pour StephanWrobel

Partir d’une idée simple, ayant
pourtant force d’évidence :
de moins en moins de pro-

duits de base pour toujours plus
d’êtres humains. Et convaincre la
communauté financière de confier
6 milliards de dollars afin de la vali-
der en plus-values sonnantes et tré-
buchantes. Telle est la stratégie de
Diapason, nouveau poids lourd des
marchés de matières premières, qui
jette depuis un an et demi son dé-
volu sur les marchés agricoles. « La
population mondiale atteindra
bientôt 7 milliards d’habitants,
avec seulement 10 % de terres culti-
vées de plus qu’en 1950, date à la-
quelle nous n’étions que 2,5 mil-
l iards », résume ainsi son
cofondateur, Stephan Wrobel.

Pour fondamentale qu’elle soit,
cette problématique ne suffit pas à
attirer les capitaux. L’argumentaire
est rodé. « La communauté finan-
cière découvre aujourd’hui à quel
point la situation est critique, et
combien des facteurs tels que le ré-
chauffement climatique, l’approvi-
sionnement en eau ou le développe-
ment des biocarburants promettent
une hausse substantielle des prix
alimentaires au cours des prochai-
nes années… et des rendements au-
dessus de la moyenne dans le sec-
teur agricole », pointait récemment
un analyste maison. Des arguments
bien réels qui permettent d’éclipser
le rôle joué par… les structures fi-
nancières elles-mêmes dans cette
hausse. Écartant ces critiques, Ste-
phan Wrobel préfère mettre en
avant le rôle de « protection contre
l’inflation et décorrélation avec le
reste desmarchés financiers » offert
par les produits agricoles.

Un discours sur les matières pre-
mières qui peut paraître au-
jourd’hui rabâché à outrance par
tout ce que le monde financier
compte de conseillers. La légitimité
de Diapason tient cependant au fait
de l’avoir mis en application avant
tout le monde. « À la fin des années
90, parler des matières premières,
c’était parler un dialecte rare
oublié », souffle Stephan Wrobel.
Une légitimité également tirée de la
caution de Jim Rogers, gourou des
marchés qui s’était illustré en bran-
dissant dès 1998 le thème du « su-
percycle » des commodités. Cofon-
dateur dans les années 60 avec le
spéculateur Georges Soros, du
fonds Quantum, celui-ci s’associe à

deux banquiers français – Stephan
Wrobel et Lionel Motiere – en
2003 afin de mettre en application
leur vision. Ces derniers lui ont ra-
cheté ses parts fin 2005.

6 MILLIARDS DE DOLLARS GÉRÉS
Installée à Lausanne et démarrant
avec une trentaine de millions, la
société emploie aujourd’ hui
30 personnes et gère 6 milliards de
dollars. 500 millions sont canalisés
directement sur les produits agri-
coles via des véhicules dédiés
– aussi spécialisés qu’un fonds
« biocarburants » ou un véhicule
« non OGM ». Mais ses plus gros
fonds sont investis sur l’ensemble
des matières premières et réservent
maintenant le tiers de leurs actifs,
soit 1,5 milliard de dollars, à ces
marchés. « Paradoxalement, nos
homologues indépendants sur les
matières premières sont surtout des
hedge funds, poursuit Stephan
Wrobel, alors que nous restons une
maison de gestion traditionnelle, la
quasi-totalité de nos actifs n’étant
pas « leveragés » [spéculation à
partir de capitaux empruntés]. »

Avec le vent de panique soufflant
sur les marchés, la thèse de la
hausse continue des matières pre-
mières – et de leur indifférence face
à l’évolution du reste des mar-
chés – semble quelque peu battue
en brèche.

Depuis la mi-juillet, le cours des
métaux a plongé de concert avec la
Bourse. Début juillet, Diapason a
dû abandonner son projet d’amener
sur la Bourse de Londres une struc-
ture uniquement dédiée à la spécu-
lation sur le diamant. « L’idée de
supercycle ne signifie pas que les
cours ne peuvent que monter mais
que nous sommes dans une période
d’expansion similaire – voir plus
importante – que celle connue par
chaque génération, qu’il s’agisse des
cycles de 1906-1920, 1933-1949 ou
1968-1982 », maintient Stephan
Wrobel, rappelant que les prix agri-
coles, eux, n’ont guère cillé. Et, déjà,
celui-ci de parier sur l’inexorable
appréciation du coton, « dont le
prix réel est au plus bas depuis un
siècle », du bois, « aux cours massa-
crés par la crise de l’immobilier aux
États-Unis », du caoutchouc ou du
riz, « encore attractifs ».

Autant de plantes synonymes de
belles moissons de profits pour les
spéculateurs de l’agriculture. Et
d’une inexorable envolée des prix
alimentaires pour le reste de la po-
pulation.

PIERRE-ALEXANDRE SALLIER
■

Fondé il y a quatre ans
à Lausanne, le discret
Diapason Commodities
Management est devenu
l’un des plus importants
fonds d’investissement
indépendants sur
les matières premières.
Et jette son dévolu
sur les produits agricoles.

“
PARADOXALEMENT,

NOS HOMOLOGUES

INDÉPENDANTS SUR

LES MATIÈRES PREMIÈRES

SONT SURTOUT

DES HEDGE FUNDS.

”

MATIÈRES PREMIÈRES
> À l’affiche

Diplômé de l’École supérieure de
gestion à Paris en 1993 et ayant
enchaîné un cursus
macroéconomique à la London
Business School, Stephan Wrobel a
ensuite occupé des postes dans le
trading, la recherche et la vente, sur
les marchés des matières premières
au sein de la Société Générale,
de BNP Paribas, de Lehman
Brothers puis de Cargill. Ce dernier
participe à la fondation de Diapason,
aux côtés de Jim Rogers, en 2003 et
y dirige aujourd’hui l’investissement
dans les matières premières.

STEPHAN WROBEL
Cofondateur de Diapason
Commodities Management
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PÉTROLE WTI 71,12
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