
Focus marchés
Matières premières : à la recherche d’un point d’entrée

Actualités
▪ À la suite de l’annulation du déplacement des émissaires

américains au Pakistan, l’Iran a proposé de nouvelles

conditions aux États-Unis pour la réouverture du détroit

d’Ormuz et la fin du conflit.

▪ Après la conclusion par les procureurs américains de leur

enquête sur l’actuel président de la Fed, le candidat à la

présidence de la Réserve fédérale, Kevin Warsh, devra

désormais faire face à un vote de confirmation au Sénat.

▪ Les principales banques centrales (la BCE, la Fed, la

Banque d’Angleterre et la Banque du Japon) sont toutes

appelées à se réunir cette semaine.
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LES ÉNERGIES RENOUVELABLES SOUS LES PROJECTEURS
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À la loupe
Les matières premières enchaînent une nouvelle année

exceptionnelle en 2026. L’indice Bloomberg équipondéré des

matières premières affiche une progression de 23 % depuis le

début de l’année, après un gain de 21 % en 2025. L’ensemble des

grands compartiments contribue à cette dynamique, emmené par

l’énergie (pétrole et gaz), tandis que les métaux industriels

enregistrent également des performances solides, principalement

tirées par l’aluminium. La fermeture du détroit d’Ormuz a en effet

amputé l’offre mondiale d’aluminium d’environ 9 %.

Une réouverture du détroit d’Ormuz devrait entraîner, à court

terme, une détente des prix de l’énergie et un possible repli des

indices de matières premières; pour autant, le cycle haussier

engagé depuis début 2020 pourrait, selon nous, se prolonger à

moyen terme. Dans ce contexte, nous maintenons des

perspectives favorables sur les métaux précieux (or et argent)

ainsi que sur les métaux industriels stratégiques, en particulier le

cuivre et l’aluminium. Le secteur mondial des métaux et des

mines apparaît par ailleurs bien positionné pour continuer à

surperformer les marchés actions, soutenu par des prix des

matières premières durablement élevés, une discipline accrue en

matière de capital et la perspective d’une poursuite de la

consolidation sectorielle.
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Une classe d’actifs singulière

Les matières premières constituent une classe d’actifs à part.
Ce sont des actifs réels, dotés d’une utilité intrinsèque, mais
qui ne génèrent pas de revenus récurrents, contrairement
aux actions ou aux obligations. L’énergie et les métaux
industriels sont des intrants essentiels de l’économie réelle,
tandis que les produits agricoles sont indispensables à la
subsistance humaine. Les métaux précieux, quant à eux,
jouent historiquement un rôle de réserve de valeur sur le
long terme. L’évolution de l’offre et de la demande de
matières premières dépend à la fois des cycles économiques
et d’investissement, mais aussi de facteurs saisonniers
marqués, en particulier pour les produits agricoles et le gaz
naturel.

Une classe d’actifs non “buy and hold”

Sur très longue période, les matières premières ont pourtant
offert des performances honorables. Entre 1970 et 2026,
l’indice Bloomberg des matières premières au comptant
affiche un rendement annuel moyen de 6,8 %. Il s’agit d’une
performance inférieure à celle des actions américaines, mais
supérieure à celle des obligations américaines.

Pour autant, les matières premières ne constituent pas un
investissement de long terme à conserver en portefeuille. À
la différence des actions, des obligations ou de l’immobilier,
cette classe d’actifs a connu de longues phases de stagnation,
notamment entre 1980 et 2001, puis entre 2011 et 2020.
Durant ces périodes, l’exposition aux matières premières
s’est révélée peu pertinente pour les investisseurs.

À l’inverse, lorsque les matières premières s’inscrivent dans
une tendance haussière bien identifiée, les performances
peuvent être spectaculaires. Ce fut le cas entre 1970 et 1980,
ou encore entre 1999 et 2008. Au cours de ce dernier cycle,
les matières premières ont progressé de 470 % en neuf ans,
soit un rendement annualisé de 26 %.Depuis les points bas
atteints lors de la crise sanitaire début 2020, cette classe
d’actifs a de nouveau enregistré une hausse de 160 %,
correspondant à un rendement annualisé de 17 % à ce stade.
Ces grands cycles haussiers ont systématiquement été
déclenchés par des chocs majeurs d’offre ou de demande : la
guerre du Kippour en 1973 et la révolution iranienne de
1979, ou plus récemment l’entrée de la Chine à
l’Organisation mondiale du commerce en 2001, qui a
profondément modifié l’équilibre des marchés mondiaux des
matières premières.

LES INDICES DE L’ÉNERGIE ET DES MÉTAUX ONT 
PERFORMÉ CES 12 DERNIERS MOIS

Source: BNP Paribas, Bloomberg

Des contraintes géopolitiques déterminantes

La dynamique actuelle des matières premières est portée
par quatre chocs successifs : la réouverture post-Covid en
2021, la guerre en Ukraine en 2022, les droits de douane
américains de 2025 et, plus récemment, la fermeture du
détroit d’Ormuz.

Depuis le début de l’année, l’énergie s’impose comme le
principal moteur de la hausse : le sous-indice Bloomberg de
l’énergie (pétrole et gaz) affiche une progression de 58 % en
dollars au 24 avril. Cette performance domine largement le
reste de l’univers des matières premières, mais d’autres
segments contribuent également à la dynamique globale.
Les métaux industriels progressent de 11 %, portés
notamment par les pénuries d’aluminium, tandis que
l’agriculture affiche une hausse de 7 %. Au total, l’indice
Bloomberg des matières premières enregistre une
performance de 25 % depuis le début de l’année. Sur une
période plus longue, depuis mars 2020, les métaux précieux
constituent la classe la plus performante, avec un gain
cumulé de 223 %, soit +21 % annualisé, soutenu par une
forte demande mondiale pour l’or.

Un potentiel de hausse encore présent

Nous estimons que certaines matières premières disposent
encore d’un potentiel haussier sur les douze prochains
mois. C’est notamment le cas des métaux industriels
stratégiques, comme le cuivre et l’aluminium, de l’uranium
dans l’univers de l’énergie, ainsi que des métaux précieux
tels que l’or et l’argent. Les perturbations
d’approvisionnement liées à la fermeture du détroit
d’Ormuz devraient en effet persister, même en cas de
réouverture rapide de cet axe maritime stratégique.

Au-delà de ces facteurs conjoncturels, plusieurs tendances
structurelles soutiennent la demande de matières
premières à moyen terme : le sous-investissement
historique dans les nouvelles capacités de production, la
déglobalisation, la hausse des besoins énergétiques des pays
émergents et des technologies liées à l’intelligence
artificielle, les exigences de la transition énergétique,
l’érosion des monnaies fiduciaires et l’augmentation des
dépenses de défense. Dans ce contexte, nous continuons de
recommander une allocation aux matières premières au
sein des portefeuilles diversifiés de long terme.
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