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Volatilité du prix du Brent en raison des incertitudes et des risques économiques Brent, Nov . 2020 : 38,6 S/b (Oct. : 40,2 S/b)

Le prix spot du Brent progresse la semaine passée. Aprés la baisse des prix constatée il y a quinze jours, le prix spot du Brent s’est
redressé dans un premier temps la semaine passée se rapprochant des 40 $/b sous I'effet en particulier de la baisse des stocks
américains de pétrole. Il est retombé ensuite vers les 38 $/b en fin de semaine (Fig. 1). En moyenne hebdomadaire, il se situe a
38,6 $/b en progression de 1,9 % par rapport a la semaine précédente. Cette progression du prix du pétrole corrige le repli important
des marchés observé il y a quinze jours en raison des incertitudes prévalant avant I'élection américaine. Elle suit la hausse assez
marquée des marchés financiers (Fig. 2), portés par le scénario d’une présidence américaine démocrate (confirmée le 7 novembre) et
d’un sénat a majorité républicaine (non validé pour le moment) permettant un équilibre du pouvoir et donc des décisions. Cette
vision a suffi a rassurer les marchés financiers. Cette tendance positive a néanmoins connu une pause en fin de semaine, en raison de
I’'annonce par la commission européenne de prévisions économiques peu favorables pour la zone Euro.

Une baisse de 7,8 % du PIB de la zone Euro en 2020. Les prévisions économiques de I'automne 2020, présentées par la Commission
européenne le 5 novembre dernier, prévoient que I'économie de la zone euro se contractera de 7,8 % en 2020 avant de croitre de
4,2% en 2021 et de 3% en 2022 (Fig. 3). Par rapport aux prévisions de I'été, la récession est moins marquée (-8,7% prévu en juillet)
mais la reprise en 2021 est moins soutenue (6,1 % en juillet). Les dernieres prévisions signifient que le PIB ne retrouvera pas son
niveau de 2019 avant 2023. La perte par rapport aux anticipations d’avant crise se situent a 10 % du PIB en 2020 (soit 1200 G€
environ) et a 7 % en 2021 (900 G€£). La Commission rappelle que « la situation épidémiologique signifie que les projections de
croissance sur I'horizon de prévision sont soumises a un degré extrémement élevé d'incertitude et de risques ». Les derniéres
données de I'épidémie mettent toujours en évidence une croissance trés rapide de la pandémie, en Europe mais aussi dans le reste
du monde (Fig. 4).

Nouvelles déclarations des pays OPEP+ pour stabiliser la production début 2021. La détermination de 'OPEP+ a équilibrer le marché
sera décisive pour le maintien du prix du pétrole au niveau de 40 $/b, niveau néanmoins relativement faible si 'on examine I'impact
sur les revenus des pays de I’OPEP (environ 330 GS en 2020 contre 610 GS en 2019 ; Fig. 5). La détermination de 'OPEP+ se précise
chaque semaine un peu plus avec des déclarations régulieres concernant le report de la hausse de la production prévue début janvier
(+ 1,9 Mb/j). Cette semaine, I'Algérie, qui occupe cette année la présidence de I'OPEP, a déclaré que I'Arabie saoudite et la Russie
faisaient pression sur les autres pays pour prolonger les réductions actuelles. L'Algérie soutient cette proposition qui permettrait de
compenser la progression de I'offre de la Libye. La production de ce pays a atteint 1 Mb/j début novembre se rapprochant des plus
hauts constatés depuis 2013 (1,2 Mb/j en 2019 contre 1,4 Mb/j en 2014). Ce bilan OPEP+/Libye serait de nature a rééquilibrer le
marché si I’'on suppose une hausse de la demande de 5,5 Mb/j en 2021 (Base AIE octobre).

Les conséquences de I’élection américaine. Le changement de présidence aux Etats-Unis pourrait avoir de nombreuses
conséquences a court, moyen et long terme pour le marché pétrolier.

Ainsi, la levée des sanctions vis-a-vis de Ilran, a un horizon incertain a ce jour, fait partie des sujets susceptibles d’avoir un impact
important pour le marché pétrolier. L'lran ne produit plus que 3,0 Mb/j contre 4,9 Mb/j mi-2018. Joe Biden a indiqué vouloir
réintégrer I'accord sur le nucléaire iranien de 2015 si les Iraniens le respectent a leur tour. Plusieurs sources font par ailleurs état de la
mise en ceuvre de nouvelles sanctions avant le 20 janvier pour compromettre ou au moins hypothéquer la levée des sanctions.
L’autre sujet concerne les impacts pour la production pétroliére et gaziere. L’enjeu n’est pas de savoir s’il y aura une transition
écologique, elle sera engagée, mais quel sera son rythme. Joe Biden s'est engagé a cesser de proposer de nouveaux permis pour le
développement pétrolier et gazier sur les zones publiques. Il a également promis qu'il sortirait le pays du pétrole et du gaz naturel en
favorisant les énergies renouvelables.

Sur le sujet de la fracturation hydraulique utilisée pour produire les huiles et gaz de schiste, les déclarations du futur président ont
évolué au fil du temps. Lors d’un débat récent, il a toutefois affirmé qu'il "n'a jamais dit qu’il s'opposait a la fracturation hydraulique".
Les enjeux sont évidemment extrémement importants sur les plans sociaux, économiques, climatiques et stratégiques. Le secteur du
pétrole et du gaz (hors chimie) emploie 500 000 personnes dont 220 000 dans les services (Fig. 6). Par ailleurs, I'importance de la
production permet de maintenir des prix relativement faibles du pétrole mais aussi du gaz naturel réduisant le poids du charbon et
favorisant le raffinage et I'industrie pétrochimique nationale. La moindre dépendance énergétique et la montée en puissance des
exportations (Fig. 7 et 8), facteurs de croissance intérieure, constituent enfin autant d’atouts stratégiques dans les relations
diplomatiques. (En 2020, les Etats-Unis devraient étre exportateurs nets de liquides pétroliers : importations de 2,9 Mb/j de pétrole et
exportations de 3,1 Mb/j de produits pétroliers ; pour le gaz naturel, ils sont exportateurs nets depuis 2017).
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Figure 1 : Prix du Brent depuis septembre

Figure 2 : Dow Jones et Nasdaq en 2020
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Figure 3 : PIB de la zone Euro en G€ Figure 4 : Contaminations par jour (Covid-19)
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Figure 5 : Exportations OPEP de pétrole en G$ Figure 6 : Emplois US du secteur pétrole & gaz
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Figure 7 : Bilan pétrolier américain depuis 2007 Figure 8 : Bilan gazier américain depuis 2007
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Equilibre Offre / Demande — Prix — Croissance économique

oct-20| 2017| 2018| 2019 20Q1 20Q2 2003 2004 2020| 2101 21Q2 2103 2104| 2021| 20-19( 21-20
Offre/Demande (Mb/j) +/- Mb/j
OCDE 47,7 480| 47,7 454 376 432 450 428 447 447 462 464 455 -49 2,7
non-OCDE 50,4| 51,2 523 486 454 504 512| 489 509 515 521 524 517 34 2,8
DontChine| 125 13,0| 13,7 119 142 144 143 137| 142 145 144 146 144 0,0 0,7
Demande totale 981 99,2| 1001 941 830 936 961 917 956 961 982 988 972 -84 55
non-OPEP+ 415 450 47,2 481 446 458 46,1| 46,1 46,2 465 468 46,7 465 L1 04
OPEP (LGN) 54 55 54 54 52 51 51 52 53 53 53 53 53 -02 01
Offre OPEP (brut) 315 314 295| 282 256 241 243| 255| 254 254 254 254/ 254 39| <01
Offre OPEP 10 PP 184 185| 184| 186 168 163 16,1 170| 169 170 170 170 17,0 -14 0,0
Offre OPEP + 558| 553 533 521 476 454 454| 476| 475 476 476 476 476 56 0,0
Offre totale 97,3| 100,3| 1005 1002 921 91,2 915 937 937 941| 944| 944 941 67 04
Offre-Demande (Mb/j) 0,8 1,0 04 61 91] -24] 46 20 -19] -20] -38] 45 31
1 1 l
Brent +/- %
$/b 542 712 642 504 293 430 394 41 40 41 42 43 42| -369 2,5
€b 479| 604| 574 458 265 367 333 36 34 35 35 36 35| -380| -19
€/l 030 038 036 029 017 023 021 022 021 022 022 022 022 -380f -19
Produits pétroliers +/- %
Super SP95-E10 135/ 1.48| 148/ 145 126 1,32 131 134 -9,6
Gazole 1,23| 144 144 139 120 123 1,20| 1,26 Sz
taux change +- %
US$E 113( 1218/ 1412| 110 110 117 1,319 143| 119 119 1,19 1,19 119 11 52
Croissance économique % 2017| 2018 2019 2020 2021
Monde 3,9 3,6 2.8 -4,4 5,2
OCDE 25 2,2 1,7 5,8 3,9
NON OCDE 48 45 3,7 3.3 6,0
Sources : Reuters / AIE / FMI — WEQ / EIA / OPEP
Figure 9 : Production non OPEP+ et OPEP+ de pétrole et LGN Figure 10 : Bilan pétrolier annuel et par trimestre
54 Production de pétrole OPEP+/rionOPEP+ annuelle et par trimestre 105 Mb/j Bilan pétrolier annuél et par trimestre 2019/2021]
‘\\ 2020/2021
52 - WIBjj
50 K \ /"""\\.
" | L _ o5 N X /\\ e
NN == \ M
46 \ N 2 1 el ". ——C/
A * X F
. \ /
@ - Y
—&—OPEP+ —&--Non OPEP+ -¢—Demande —&— Prod
40 80

2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 2020 21Q1 21Q2 21Q3 2104 2021

IFPEN source AIE

2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 2020 21Q1 2102 21Q3 2104 2021

IFPEN source AIE

Figure 11 : Cotations des produits pétroliers en Europe

Figure 12 : Prix du Brent et des produits pétroliers en France
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http://www.reuters.com/finance/commodities
https://www.iea.org/
http://www.imf.org/external/index.htm
http://www.imf.org/en/publications/weo
https://www.eia.gov/
http://www.opec.org/opec_web/en/

