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Face aux incertitudes liées aux élections américaines et a la résurgence des cas de COVID-19, le
pétrole plonge sous les 40 $/b

Les prix du pétrole brut ont enregistré une forte baisse la semaine derniére. En moyenne hebdomadaire, le Brent perd
3,2 $/b et repasse sous les 40 /b a 39,2 S/b (Fig. 1 & 2). Le WTI perd 3,1 $/b a 37,5 $/b. Le pétrole suit la tendance
générale des marchés financiers qui, face aux incertitudes liées aux élections américaines et a la résurgence des cas de
COVID-19 dans le monde, ont connu leur plus forte baisse depuis le mois de mars (Dow Jones -6,5% - Fig 3). Le consensus
des économistes interrogés par Bloomberg sur le prix du Brent reste stable a 42,3 $/b pour 2020 et 48,9 $/b pour 2021.

Malgré la publication de bons indices économiques pour le troisiéme trimestre (PIB des Etats-Unis : +33,1%, PIB de la
zone euro : +12,7%), la reprise de la pandémie, justifiant la mise en place de mesures drastiques de confinement des
populations, obéere tout espoir d'une reprise économique durable a court terme et d'une reprise de la demande de
pétrole, qui devait augmenter au quatrieme trimestre de 0,6 mb/j selon I'AIE (1,7 mb/j selon I'OPEP — cf. Tableau). Déja,
les premieres données enregistrées par les GPS montrent que les déplacements en voiture en Europe ont fortement
baissé, avec un indice des déplacements a fin octobre comparable a celui de juin dernier (Fig. 6). Pour certains pays
européens, comme |'ltalie et I'Espagne, I'indice est méme retombé en dessous du niveau de janvier, avant la pandémie.

Face a la faiblesse de la demande, I'augmentation de I'offre mondiale de pétrole avec le retour accéléré de la production
de pétrole en Libye (800 kb/j actuellement et un objectif de 1,3 mb/j début 2021) et peut-étre en Iran (certains analystes
estiment qu'une victoire démocrate aux Etats-Unis pourrait entrainer un assouplissement de I'embargo et une reprise des
exportations) menace aussi la stabilité des prix du brut et la politique de I"OPEP+. Dans ce contexte, I'organisation
pourrait étre amenée, lors de sa prochaine réunion début décembre, a reporter I'augmentation de sa production prévue
pour janvier (+1,2 mb/j).

Aux Etats-Unis, les stocks de pétrole brut sont en hausse de +4,3 mb, selon les statistiques hebdomadaires publiées par
I'EIA pour la semaine du 23 octobre (Fig. 7). A ce niveau, les stocks sont 8,5% au-dessus de la moyenne de ces cing
derniéres années. Cette augmentation des stocks a été le fait d’'un fort rebond de la production pétroliére américaine
(+1,2 mb/j a 11,1 mb/j) apres le passage de plusieurs ouragans ces derniéres semaines dans le Golfe du Mexique (Fig. 9).
Le nombre de plateformes de forage en activité continue de progresser, en hausse de +9 unités a 296. En ce qui concerne
les produits, les stocks de distillats ont fortement baissé de 4,5 mb (Fig. 8) et les stocks d’essence de 0,9 mb, dépassant
les attentes des analystes. Au final, I'estimation de la demande intérieure pour les principaux produits pétroliers (essence,
jet et diesel), est en hausse de +7,4 % par rapport a la semaine derniére mais en retrait de 13 % par rapport a l'année
derniere.

En Europe (zone ARA), les stocks de produits pétroliers sont en baisse de 4 %, principalement en raison de la baisse des
stocks d’essence (-8 %) et de gasoil (-6 %). Les prix des produits pétroliers sur le marché de Rotterdam ont globalement
suivi la baisse du prix du brut, les prix de I'essence ayant baissé de 7,3 % et ceux du diesel de 5,6 % (Fig. 4). Dans ce
contexte, les marges de raffinage reculent de nouveau. La marge de raffinage européen (Brent/Forties FCC) perd 0.17 $/b
a 0,65 S/b. En moyenne sur les 10 premiers mois de I'année, la marge de raffinage européen s’établit a 0,40 S/b, le niveau
le plus bas jamais observé depuis plus de dix ans. La tendance est la méme sur les autres marchés internationaux, avec
une marge américaine (LSS FCC) a 4,7 $/b, une marge américaine (Maya Coking) a 2,6 S/b et une marge asiatique (Dubai
HCK) a 0,3 $/b (Fig. 5).

La semaine derniere, les majors pétrolieres ont publié leurs résultats financiers pour le troisieme trimestre (Fig. 10, 11 et
12). Apres avoir enregistré un résultat net ajusté total de -12 milliards de dollars au second trimestre, les cinq majors
(Exxon, Chevron, BP, Shell et Total) ont réussi a limiter leurs pertes avec un résultat net total positif de 1,3 milliard de
dollars (en baisse de 92 % par rapport au 3T2019). Dans un contexte de prix du brut et du gaz particulierement difficile,
les majors ont dépassé les attentes des analystes (prix du brut en moyenne de 43 $/b en baisse de 30 % par rapport au 3T
2019 et prix du gaz sur les marchés américain et européen, en recul de 9% et 23 % respectivement). Seul Exxon a
enregistré un résultat net négatif (-0,8 GS) ce trimestre, principalement en raison des mauvais résultats du segment
Amont aux Etats-Unis ou le groupe a enregistré une perte de 681 millions de dollars. Sous I'effet de la politique de quotas
de I'OPEP+ et la faiblesse des prix du brut, la production de pétrole brut des majors est au total de 9,1 mb/j, en baisse de
8 % par rapport au troisieéme trimestre 2019 (baisse de 16% pour TOTAL).

Malgré des marges de raffinage historiquement faibles, le segment Aval a fait preuve d'une meilleure résistance grace a
une reprise des ventes de carburants, aux activités de trading et a la pétrochimie. Ces résultats sont également dus a une
discipline stricte en matiere de dépenses, avec une baisse de 47 % des dépenses d'investissement et un controle
rigoureux des colts d'exploitation. Toutefois, cette politique de réduction des colts aura un impact sur I'emploi dans le
monde entier : Shell a annoncé la suppression de 7 000 a 9 000 emplois d'ici 2022 ; Exxon a annoncé la suppression de
plus de 14 000 emplois (15 % de ses effectifs totaux) ; Chevron a dévoilé en mai dernier un plan visant a supprimer de 4
500 a 6 750 emplois.
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Semaine |30/10|23J10| Deita | % |Année-1

Brent ICE

39.2

4.4 -3.2 -7.5% 61.1

WTI Nymex

375

40.6 -3.1 -7.5% 55.4

102020 202020 3Q2020 _ 4Q2020 [IPIFIN] 12021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [IPTFFRN 20-19 | 21-20
OCDE 47.7 45.4 37.6 432 450 | 428 | 447 447 462 464 | 455 | -4.9 27
non-OCDE 52.3 48.6 454 504 512 | 489 | 509 515 521 524 | 5.7 | -34 | 28

Dont Chine | 13.7 11.9 142 144 143 | 137 | 142 145 144 146 | 144 | 00 0.7

Demande totale (mb/j) 100.1 94.1 830 | 936 | 961 | 917 | 956 | 961 | 982 | 988 | 972 | -84 | s5.48
Offre non-OPEP 65.6 66.7 614 621 622 | 631 | 631 635 638 637 | 635 | -26 0.4
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.4 5.2 5.1 5.1 52 | 53 53 53 53 | 53 | -02 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.5 28.2 25.6 241 243 | 256 | 256 256 256 256 | 256 | -39 0.0

Offre totale (mb/j) 100.6 1003 | 922 | 913 | o916 | 938 | 939 | 943 | 946 | 946 | 944 | -67 0.5

Differences (+/-) 0.5 6.2 9.2 2.3 45 | 24 | 17 18 36 42 | 28 | 16 4.9

102020 2Q2020 _3Q2020 _ 4Q2020 [LPIVTN] 102021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [LPTPAN 20-19 | 21-20
OCDE 47.6 45.3 37.4 42.6 44.3 42.4 45.0 44.9 45.9 46.1 45.5 -5.2 3.1
non-OCDE 53.9 49.8 477 516 527 | 504 | 525 538 541 541 | 536 | -3.4 | 32

Dont Chine | 14.5 13.2 134 143 148 | 139 | 148 150 148 150 | 149 | 06 | 10

Demande totale (mb/j) 1015 95.1 851 | 942 | 974 | 928 | 975 | 987 | 99.9 | 1002 | 99.1 | -86 6.3
Offre non-OPEP 66.0 67.2 619 626 635 | 638 | 640 648 656 660 | 651 | -2.2 13
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.3 4.9 48 4.9 50 | s0 50 50 50 | 50 | -04 | o0
Offre OPEP (Brut) 29.3 28.3 257 236 257 | 258 | 278 290 291 291 | 287 | -35 2.9

Offre totale (mb/j) 100.7 1008 | 925 | 911 | 941 | 946 | 968 | 987 | 996 | 1001 | 988 | -6.1 | 4.2

Differences (+/-) 0.8 5.7 7.4 3.1 30 |18 | 07 00 03 01 | 03 | 25 | -2.0

102020 202020 3Q2020 _ 4Q2020 [IPIVTN] 102021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [IPTPAN 20-19 | 21-20
OCDE 47.7 45.4 376 433 454 | 429 | 457 469 456 463 | 461 | -4.8 3.2
non-OCDE 52.0 47.3 450 477 495 | 474 | 497 501 510 520 | 507 | -46 3.3

Dont Chine | 13.3 107 128 130 136 | 125 | 123 139 140 143 | 136 | -08 | 11

Demande totale (mb/j) 99.8 92.7 826 | 910 | 949 | 903 | 954 | 970 | 966 | 983 | 9.8 | -95 6.5
Offre non-OPEP 65.2 66.6 608 615 623 | 628 | 630 629 637 651 | 637 | -24 | 09
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.4 5.1 5.0 5.1 52 | s2 52 52 52 | 52 | -0a 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.3 28.3 256 238 241 | 254 | 253 253 253 253 | 253 | -39 | -01

Offre totale (mb/j) 99.8 1002 | 915 | 904 | o915 | 934 | 935 | 935 | 943 | 956 | 942 | 64 | 0.9

Differences (+/-) 0.0 7.5 8.9 0.6 34 |31 | 19 35 23 26 | 26 | 31 | 57




