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Le Brent en légére augmentation, dans un marché atone et sans grande direction

Le prix du pétrole brut était en Iégere augmentation la semaine derniére, dans un marché atone et sans grande direction
(Fig. 1). En moyenne hebdomadaire, le Brent a gagné +0,5 $/b a 43,7 $/b et le WTI +0,8 $/b a 41,4 S/b (Fig. 1). La chute du
dollar par rapport a plusieurs devises et le regain de tensions géopolitiques entre la Chine et les Etats-Unis suite a la
fermeture du consulat de Chine a Houston, accusé d’étre une plaque tournante de « I’espionnage chinois », ont contribué
a soutenir les cours du pétrole brut, tandis que l'incertitude quant a I'évolution de la situation sanitaire dans le monde
continue de peser sur la demande de pétrole. Le consensus Bloomberg sur le prix du Brent pour 2020 prend +1 $/b a
40,5 $/b et +0.6 $S/b a 47,9 S/b pour 2021 (Fig. 3)

Les tensions géopolitiques sino-américaines, la recrudescence de cas de COVID-19 dans certains Etats américains et la
hausse du taux de chémage ont pesé sur le dollar américain, I'indice dollar étant tombé a 95 pour la premiére fois depuis
la mi-ao(t 2018, ce qui a profité au prix du pétrole brut, la majorité des échanges sur les marchés pétroliers étant en
dollars (Fig. 12).

Les bonnes nouvelles macroéconomiques sont venues d'Europe la semaine derniére avec un indice PMI composite en
forte hausse (+13 %) a 54,8 contre 48,5 le mois dernier (Fig. 11). En France, les indices d'activité du mois de juillet sont
particulierement encourageants, avec un indice PMI composite de |'activité globale du secteur privé en hausse de plus de
10 % a 57,6 (sa plus forte progression en deux ans et demi) grace a une nette reprise des commandes dans le secteur des
services (l'indice est passé de 50,7 a 57,8) avec la reprise de |'activité des entreprises du secteur tertiaire (notamment
I'immobilier, les loisirs/restauration, et plus marginalement I'hotellerie et le tourisme). Le plan de relance européen de
750 milliards d'euros (dont 390 milliards de subventions et 360 milliards de préts), signé la semaine derniere, devrait
également contribuer a renforcer la confiance des ménages et des industriels et relancer ainsi rapidement I'économie
européenne. Cet accord, salué par les bourses européennes, explique en partie la remontée de I'euro par rapport au
dollar qui atteint son plus haut niveau depuis octobre 2018, a 1,16 dollar par euro (Fig. 12).

Les indicateurs de déplacements en voiture, enregistrés par Apple via son application Plans, confirment la forte reprise
des déplacements en voiture en France et en Italie avec des taux bien supérieurs au niveau d'avant la crise (Fig. 10). En
revanche, l'indicateur global des voyages aériens reste trés faible, entre 20 et 30 % en dessous des niveaux d'avant la
crise.

Aux Etats-Unis, les stocks de pétrole brut sont en hausse de +4,9 mb, selon les statistiques hebdomadaires publiées par
I'EIA pour la semaine du 17 juillet (Fig. 7). Les stocks de produits pétroliers évoluent de maniére dispersée avec des stocks
d’essence en baisse de 1,8 mb et des stocks de distillats en hausse de +1 mb (Fig. 8). La demande de produits pétroliers
légers (essence, distillats, jet/kéroséne) recule de +5,6 % a 12,8 mb/j. La production de pétrole brut augmente légérement
de +100 kb/j a 11,1 mb/j avec un nombre de plateformes de forage en activité en hausse (+1), pour la premieére fois
depuis le début du mois de mars (Fig. 9). Le taux d'utilisation des raffineries américaines reste tres faible a 78 %, bien en
dessous du taux de 94 % habituel pour cette période de I'année.

Sur le marché des produits pétroliers en Europe, les prix sont en hausse de + 1 % pour I'essence et de +3,4 % pour le
diesel (Fig. 4) tandis que les stocks de produits pétroliers repartent a la hausse (+1,2 % - Fig. 6). Cependant, cette
augmentation des prix des produits pétroliers en Europe est insuffisante pour ramener la marge de raffinage européenne
(Brent FCC) en territoire positif, terminant la semaine a -0,7 $/b (Fig. 5).

Cette semaine, les grandes compagnies pétroliéres publieront leurs résultats pour le deuxiéme trimestre de I'année. Ces
résultats devraient étre les plus mauvais enregistrés par ces groupes, compte tenu de la baisse de plus de 50% des prix du
brut par rapport a I'année derniére. La semaine derniere, le groupe parapétrolier Schlumberger a publié une perte nette
de 3,43 milliards de dollars et a annoncé d'importants plans de restructuration avec une réduction d’'un quart de ses
effectifs (21 000 emplois). Les majors pétroliers devraient également confirmer d’importantes dépréciations d'actifs
annoncées dans la presse ces derniéres semaines (entre 15 et 22 milliards de dollars pour Shell, entre 13 et 17,5 milliards
de dollars pour BP, 10 milliards pour Chevron, 3,5 milliards de dollars pour ENL...), suite a la révision a la baisse de leurs
scénarios de prix du pétrole brut.
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12020 202020 302020 _ 4Q2020 [IPIFIN 1Q2021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [IPTVEN 2019 | 21-20
OCDE 47.7 45.4 380 445 459 | 434 | 451 451 471 469 | 461 | -42 26
non-OCDE 52.3 48.6 449 498 512 | 486 | 503 511 519 520 | 513 | -37 2.7
Dont Chine | 13.7 11.9 139 140 142 | 135 | 140 143 142 143 | 142 | -02 0.7
Demande totale (mb/j) 100.0 94.0 829 | 943 | 971 | 921 | 955 | 9.2 | 990 | 99 | 974 | -79 | 5.30
Offre non-OPEP 65.6 66.8 614 610 615 | 626 | 628 632 638 638 | 634 | -3.0 0.7
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.4 5.2 5.1 5.2 52 | 53 53 5.3 53 | 53 | -02 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.5 28.2 257 240 244 | 256 | 257 257 257 257 | 257 | -39 0.1
Offre totale (mb/j) 100.6 1004 | 922 | 901 | o911 | 934 | 937 | 942 | 947 | 947 | 944 | 7.1 0.9
Differences (+/-) 0.6 6.4 9.3 -4.2 60 | 14 | 18 20 42 41 | 3.0 | o8 4.4
102020 202020 3Q2020 _ 4Q2020 [RPIVTN] 102021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [RPIPANN 20-19 | 21-20
OCDE 47.4 453 377 431 445 | 427 | 451 448 462 464 | 456 | -47 3.0
non-OCDE 53.7 50.0 467 512 531 | 502 | 532 545 547 547 | 543 | -3.4 4.0
Dont Chine | 14.5 13.1 122 131 145 | 132 | 151 154 151 153 | 152 | -13 2.0
Demande totale (mb/j) 101.0 95.3 844 | 943 | 976 | 929 | 983 | 993 | 1008 | 101.1 | 999 | -8 7.0
Offre non-OPEP 66.0 67.2 618 625 635 | 637 | 635 646 654 658 | 648 | -2.2 11
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.3 a7 4.6 4.6 a8 | 48 47 47 a7 | 47 | 06 | -01
Offre OPEP (Brut) 293 28.3 258 237 264 | 260 | 283 293 296 296 | 292 | -3.2 3.2
Offre totale (mb/j) 100.6 2008 | 923 | 908 | 945 | 946 | 965 | 986 | 997 | 1002 | 987 | -6.0 4.1
Differences (+/-) -0.4 5.5 7.9 -3.5 -3.1 1.7 -1.8 -0.7 -1.1 -0.9 -1.1 2.1 -2.8
102020 202020 3Q2020 _ 4Q2020 [RPIVTON| 102021 2Q2021 302021 _4Q2021 [RPIVENN 20-19 | 21-20
OCDE 47.9 455 35.9 443 461 | 430 | 465 455 467  47.2 | 465 | -49 3.5
non-OCDE 51.8 46.9 4.1 479  s01 | 47.8 | 498 514 512 525 | 512 | -40 3.5
Dont Chine | 13.1 10.3 125 124 133 | 121 | 119 136 134 140 | 132 | -10 1.1
Demande totale (mb/j) 99.7 92.4 819 | 922 | 962 | 907 | 9.2 | 969 | 979 | 997 | 977 | -89 7.0
Offre non-OPEP 65.0 66.4 610 595 602 | 61.8 | 616 618 629 645 | 627 | -33 0.9
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.4 5.1 5.1 5.1 52 | 52 52 5.2 52 | 52 | -0a 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.3 28.3 256 240 244 | 256 | 257 257 257 257 | 257 | -38 0.1
Offre totale (mb/j) 99.6 1000 | 917 | 886 | 8.7 | 925 | 925 | 927 | 938 | 954 | 936 | -71 1.1
Differences (+/-) -0.1 7.6 9.8 -3.7 65 | 1.8 | 37 43 42 -44 | -4a 1.8 -5.9




