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La décision surprise de I'OPEP+ fait monter les prix du brut. Le Brent approche les 70 $/b

Dans un contexte mondial qui n'a jamais été aussi imprévisible et complexe, avec une demande mondiale de pétrole en
hausse et une production américaine en baisse, I'OPEP+ a surpris les marchés la semaine derniere en décidant de ne pas
modifier sa politique de quotas pour le mois d'avril sous la pression de I'Arabie saoudite, qui a également prolongé d'un
mois sa réduction volontaire de production de 1 mb/j. Dans ce contexte, les prix s’envolent avec un baril de brut
américain (WTI) en cléture la semaine derniére a plus de 66 $/b et un Brent proche des 70 $/b, alors que les prix étaient
en baisse sur le début de la semaine (Fig. 1 et 2). En moyenne hebdomadaire, le Brent, sur le marché a terme de Londres,
a perdu 0,8 $/b (-1.2%) pour atteindre 65,3 $/b. Le WTI reste pratiquement stable & 62,3 $/b. A la suite de la décision
OPEP+, plusieurs banques ont sensiblement relevé leurs prévisions de prix de brut : Goldman Sachs Inc. a relevé ses
prévisions pour le Brent de 5 $/b et voit maintenant un prix de 80 $/b au troisieme trimestre ; JPMorgan a relevé ses
prévisions pour le Brent de 2 a 3 $/b et Citigroup Inc. a déclaré que le pétrole brut pourrait dépasser 70 $/b avant la fin du
mois. La valeur médiane du consensus de Bloomberg pour le Brent en 2021 passe a 57,3 S/b et 4 59,5 $/b en 2022 (Fig.
3).

Malgré la reprise de la demande mondiale de pétrole, la production de I'OPEP en février a diminué de 920 kb/j pour la
premiére fois depuis juin 2020, pour atteindre 24,9 mb/j (Fig. 12). La semaine derniére, 'OPEP+ a de nouveau surpris le
marché en décidant, lors de sa réunion du 4 mars, de laisser la politique des quotas inchangée pour le mois d'avril,
maintenant ainsi le marché du pétrole sous pression et expliquant la forte hausse des prix du brut ces derniers jours.
Contrairement a de nombreux analystes, qui considérent désormais que le marché pétrolier est proche de I'équilibre et
qu'il est possible de produire plus sans faire baisser les prix, I'Arabie saoudite reste trés prudente quant a la reprise de la
demande mondiale et choisit de durcir sa position en prolongeant d'un mois sa réduction volontaire de production de 1
mb/j initialement prévue pour durer 2 mois. Les craintes exprimées par la Russie, sur une probable surchauffe du marché
et une hausse des prix qui pourrait mettre en péril I'équilibre du marché et relancer I'inflation, n'ont pas semblé inquiéter
le ministre saoudien de I'énergie, Abdulaziz bin Salman, et comme lors des deux dernieres réunions, un compromis a été
proposé a la Russie sous la forme d'une légére augmentation de son quota (+ 130 kb/j).

Pourtant, selon les derniéres données d'activité (indices PMI des directeurs d’achat) publiées par IHS Markit, les données
économiques sont plutét encourageantes avec une croissance économique mondiale qui accélere en février
principalement sous I'impulsion des Etats-Unis. L'indice PMI américain est a son plus haut niveau depuis plus de six ans, a
59,5 (Fig. 11). En Europe, l'indice progresse d’un point a 48,8, mais reste sous la barre des 50 pour le quatrieme mois en
raison de la contraction du secteur des services, fortement impacté par les restrictions et les mesures de distanciation
sociale mises en place pour contenir la pandémie de COVID19. La levée progressive de ces mesures avec l'intensification
des campagnes de vaccination devrait donner une forte impulsion a l'activité en Europe, d'autant plus que l'activité
manufacturiére est a son plus haut niveau (l'indice manufacturier a atteint 57,9 le mois dernier, un de ses plus hauts
niveaux depuis 20 ans). En Chine, l'indice PMI a baissé, mais est resté au-dessus du seuil de 50 pour le dixieme mois
consécutif, a 51,7, les entreprises ayant souffert de la faiblesse de la demande étrangére due a la crise sanitaire et a la
hausse des co(ts. Cette reprise de I'activité mondiale se reflete également dans les données de déplacement enregistrées
par les GPS des voitures, avec des indices supérieurs & 100 % (niveau d'avant la crise sanitaire) aux Etats-Unis et au Japon
et inférieurs a 100 %, mais en hausse réguliére depuis le début de I'année en Europe (Fig. 10)

Aux Etats-Unis, les données hebdomadaires publiées par I'agence américaine EIA pour la semaine du 26 février révélent
encore les effets de la vague de froid qui s’est abattue sur le Texas le mois dernier. Avec la fermeture de plus de 20
raffineries de pétrole au Texas, en Louisiane et en Oklahoma au plus fort de la crise, le taux d'utilisation des raffineries
ameéricaines est tombé a 56%, le taux le plus bas depuis 1990, entrainant une augmentation massive des stocks de pétrole
brut de +21,6 mb (Fig. 8). Cependant, I'augmentation des stocks de pétrole brut a été plus que compensée par la baisse
des stocks de produits. Les stocks d'essence ont diminué de 13,6 mb (la plus forte baisse depuis 1990) (Fig. 9) et les stocks
de distillats de 9,7 mb, passant ainsi en dessous de la moyenne quinquennale pour la premiéere fois depuis le début de la
pandémie.

Selon les données consolidées de I'EIA pour I'année 2020, la production américaine a baissé I'année derniere pour la
premiére fois depuis 2016, a 11,3 mb/j. Pour 2021, I'EIA prévoit également une nouvelle baisse de la production a 11,0
mb/j. En effet, malgré la récente hausse des prix du pétrole brut, la plupart des producteurs indiguent qu'ils se
concentrent sur les bénéfices d'exploitation plutét que sur I'augmentation de la production. Dans cette optique, Exxon
Mobil Corp. a annoncé la semaine derniere, lors d'une présentation aux actionnaires, qu'elle revoyait a la baisse ses
ambitions de production de pétrole et de gaz, en se concentrant davantage sur la réduction des co(ts et la préservation
des dividendes. Dans I'ensemble, I'augmentation des investissements dans les schistes devrait étre plutét limitée cette
année, a environ 2 % (selon Bloomberg).
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En Europe, les prix des produits pétroliers sur le marché de Rotterdam ont évolué de fagon différenciée, en forte hausse
pour I'essence (+4%) et en baisse pour le diesel (-1,3%). Avec la forte augmentation des cracks essence aux Etats-Unis,
une partie des exportations européennes d'essence vers la cote Est américaine a été détournée vers le Golfe pour aider a
pallier la pénurie d'approvisionnement causée par la tempéte d'hiver du mois dernier. Les marges de raffinage continuent
d’augmenter aux Etats-Unis avec une marge FCC a 9,5 $/b et une marge coker a 5,7 $/b. En Europe, en revanche, la marge
de raffinage chute de 14% a 1,5 $/b (Fig. 5).
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AIE - OMR Fev. 2021 2019 102020 202020 3Q2020 402020 [IPTFIN] 102021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 [IPTFFR 20-19 | 21-20
OCDE 47.7 45.4 37.6 423 430 | 421 | 41 437 455 465 | 447 | -5 2.6
non-OCDE 52.0 483 453 50.4 51.7 | 489 | 506 512 524 526 | 517 [ -3a 2.8
Dont Chine | 13.7 11.8 14.2 14.7 149 | 139 | 143 148 149 151 | 148 | 03 0.9
Demande totale (mb/j) 99.7 93.8 82.9 92.7 94.7 910 | 937 | 949 | 979 | 992 | 9.4 | -87 5.43
Offre non-OPEP 65.6 66.6 61.3 61.9 624 | 631 | 630 639 645 646 | 640 | -2.6 0.9
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.4 5.2 5.1 5.2 5.2 5.2 53 53 5.3 5.3 -0.2 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.5 28.2 25.6 24.1 24.9 257 | 250 255 258 258 | 258 | -3.8 0.1
Offre totale (mb/j) 100.5 1003 | 921 | 911 | 924 940 | 933 | 947 | 957 | 957 | 951 | -66 1.2
Differences (+/-) 0.8 6.5 9.3 -1.6 -2.2 3.0 -0.4 -0.2 -2.2 34 | 13 2.1 -4.3
102020 202020 3Q2020 _ 4Q2020 [RPIVTON] 12021 2Q2021 _3Q2021 _4Q2021 20-19 | 21-20
OCDE 47.5 453 37.4 421 429 | a19 | 435 436 248 453 | 443 [ 56 2.4
non-OCDE 53.7 50.0 47.7 51.3 52.6 504 | 523 536 537 538 | 533 | -3.3 3.0
Dont Chine|  14.8 13.8 14.0 14.5 150 | 143 | 150 152 150 153 | 151 | -05 0.8
Demande totale (mb/j) 101.2 95.3 85.0 93.4 95.5 923 | 958 | 972 [ 986 | 991 | 977 | -89 5.4
Offre non-OPEP 66.0 67.2 61.9 62.4 63.1 636 | 637 649 656 658 | 650 | -2.4 14
Offre OPEP (NGL) 5.4 5.2 5.0 4.8 4.9 5.0 5.0 5.1 5.2 5.2 5.1 -0.4 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.3 28.3 25.7 23.6 24.9 256 | 250 271 282 283 | 270 | -37 15
Offre totale (mb/j) 100.6 1007 | 925 | 909 | 929 942 | 937 | 971 | 99.0 | 993 | 973 | -64 3.0
Differences (+/-) -0.5 5.4 7.4 -2.5 -2.6 1.9 -2.1 -0.1 0.4 0.1 -0.4 2.5 -2.3
102020 202020 3Q2020 _ 4Q2020 [IPIVTN] 102021 22021 3Q2021 _4Q2021 [RPTPANN 20-19 | 21-20
OCDE 47.7 45.4 37.5 42.2 229 | 420 | 434 453 447 446 | 445 [ 57 2.5
non-OCDE 52.3 47.7 453 48.9 51.0 | 482 | 499 506 523 533 [ 515 [ -4a 33
Dont Chine | 13.5 10.9 13.0 13.9 14.3 130 | 126 141 149 150 | 141 | -04 1.1
Demande totale (mb/j) 100.0 93.1 82.8 91.2 93.9 903 | 932 | 959 | 970 | 979 | 9.1 | -97 5.8
Offre non-OPEP 65.2 66.6 60.9 61.3 620 | 627 | 624 626 635 648 | 633 | -25 0.7
Offre OPEP (NGLS) 53 5.4 5.1 5.0 5.1 5.1 5.1 5.2 5.2 5.3 5.2 -0.1 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.3 28.2 25.6 23.9 24.9 257 | 251 256 259 259 | 2556 | -3.7 0.0
Offre totale (mb/j) 99.8 100.2 91.5 90.2 920 | 934 | 926 [ 934 | 946 | 9.0 | 942 | -64 0.7
Differences (+/-) -0.2 7.1 8.7 -1.0 -1.9 3.2 -0.6 -2.5 -2.4 2.0 | 19 3.4 -5.1




