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Poursuite de la hausse du prix du pétrole. Brent spot, mars 2021 : 67,0 $/b (fév. : 62,3 S/b)

Le prix spot du Brent flirte avec les 70 $/b (Fig. 1). En moyenne hebdomadaire, le cours du Brent ICE (contrat ‘future’ & 1 mois a
Londres) poursuit sa progression, s’établissant la semaine passée a 68,5 $/b (+4,2 %). Le cours du WTI (pétrole américain) s’établit 3
65,0 S/b, en progression de 4,3 %. Le prix spot du Brent s’est a nouveau rapproché des 70 $/b avant de retomber & moins de 69 S/b
vendredi dernier. La bonne tenue des prix du pétrole s’explique par des indicateurs économiques favorables, avec en particulier un
réajustement a la hausse de la croissance mondiale par I'OCDE dans sa derniére publication (datant du 9 mars). Cette reprise
économique se vérifie dans la hausse des prix des matiéres premieres et des produits agricoles (Fig. 2). Coté pétrolier, le dernier
rapport OPEP (11 mars) met en évidence la nécessité d’augmenter I'offre des pays membres pour équilibrer le marché, facteur
favorable au soutien des prix du pétrole en I'absence de réaction. Les disponibilités OPEP (4 Mb/j hors Iran), comme la hausse
anticipée de la production de shale oil en 2022, n’ont en revanche pas d’impact baissier sur le prix pour le moment.

Les derniéres perspectives économiques de 'OCDE plus favorables que celles de décembre dernier. Aprés un recul de 3,4 % l'an
passé, la croissance mondiale devrait atteindre 5,6 % en 2021, soit 1,4 point de pourcentage de plus qu'anticipé en décembre dernier.
Les révisions a la hausse se situent a 0,3 % pour la zone Euro et a 3,3 % pour les Etats-Unis en raison de I'adoption du plan de relance
américain qui s’éléve a 1900 GS, soit 10 % du PIB de ce pays. Le PIB mondial resterait, dans le scénario de référence, structurellement
inférieur a ce qui était anticipé avant la crise. L'OCDE, qui souligne I'importance du rythme de la vaccination® comme facteur positif,
mais aussi les risques des effets des variants sur la croissance comme facteur négatif, propose deux scénarios alternatifs. Dans le cas
le plus favorable, le PIB mondial reviendrait a son niveau d’avant crise en début d’année 2022 (Fig. 3).L’OCDE, qui souligne des
poussées inflationnistes sur le prix des métaux’ et des produits agricoles (Fig. 2 et 4), indique toutefois que « I'inflation sous-jacente
reste modérée, freinée par les excédents de capacité a travers le monde ». Les derniers relevés d’inflation en Chine (IPP : 1,7 %) ou
aux Etats-Unis (CPI: 1,7 %) en février n’ont pas inquiété les marchés qui restent globalement orientés a la hausse (Fig. 5, correction
néanmoins a Shanghai).

Une progression de I'offre OPEP serait nécessaire d’aprés leur dernier rapport. L'OPEP a révisé légerement a la hausse les
perspectives de la demande mondiale en 2021, désormais estimée a 96,3 Mb/j, en progression de 5,9 Mb/j par rapport a I’an passé.
La production des non OPEP progresserait dans le méme temps de prés de 1 Mb/j dont 0,4 Mb/j en Amérique du nord (Canada
surtout) et 0,2 Mb/j en Amérique du sud. Le bilan de I'écart entre la demande et la production non OPEP met en évidence un besoin
résiduel qui devrait passer de 25,3 Mb/j a 27,4 Mb/j au deuxiéme trimestre’ et 2 28,0 Mb/j au troisieme. Cela signifie que I'offre
OPEP, qui a atteint 24,8 Mb/j en février, devrait progresser de 2 Mb/j au moins dans les prochains mois pour équilibrer le marché
(Fig. 6). Mais la prudence de I'Arabie saoudite a agir, confirmée lors des trois dernieres réunions, laisse planer un doute sur cette
éventualité. Tout dépendra in fine de la solidité de la reprise et du niveau de la baisse des stocks détenus en mer ou par les pays
OCDE, baisse qui constitue un objectif de I'OPEP+. L'incertitude sur la décision OPEP+ maintient en tout état de cause la pression sur
les prix du pétrole.

L’EIA réajuste une nouvelle fois la production américaine. D’apreés les dernieres statistiques de I'EIA, les stocks de pétrole aux Etats-
Unis ont progressé de 13,8 Mb, a 498,4 MB au 5 mars, progression supérieure a ce que prévoyaient les analystes. Cela s’explique par
un taux d’utilisation des raffineries encore faible (69 %) alors que la production, a 10,9 Mb/j, est remontée au niveau précédent la
vague de froid. Ces données n’ont néanmoins pas eu d’effet significatif sur le prix du pétrole en dehors d’une baisse ponctuelle le 9
mars.

Avec la progression des prix du pétrole observée ces derniéres semaines, I'EIA a réajusté a la hausse la production américaine de
pétrole en 2022 dans des proportions significatives : + 1 Mb/j par rapport a ce qui était anticipé en janvier (Fig. 7). Si cette tendance
se confirme, les perspectives d’évolution de la production de shale oil pourraient progressivement avoir pour effet de modérer la
progression des prix du pétrole.

! Vaccination compléte a ce jour : 48 % de la population en Israél, 11 % aux Etats-Unis, autour de 3 a 4 % en Europe.

2 Exemple du cuivre (Fig. 4), métal considéré comme un indicateur avancé de la croissance économique.

% Ce chiffre a été révisé de 0,7 Mb/j & la baisse par rapport a février. Si cela ne modifie pas la nécessité de renforcer ’offire OPEP, cela pourrait
néanmoins renforcer la prudence de I’Arabie saoudite du fait de ce contexte incertain.
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Figure 1 : Prix du Brent de déc. 2020 a mars 2021 Figure 2 : Prix des commodités en indice (BM)
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Figure 3 : PIB mondial dans trois scénarios (OCDE) Figure 4 : Prix du cuivre depuis 2008
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Figure 5 : Indices de trois marchés financiers depuis déc. 2020 Figure 6 : Production OPEP et besoin OPEP. 2020 et 2021
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Figure 7 : Perspective d’évolution de la production américaine
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Figure 8 : Contaminations a la Covid-19 depuis mars 2020
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Equilibre Offre / Demande — Prix — Croissance économique

Hypotheses : Accord OPEP+ de janvier et baisse de 1 Mb/j de I’Arabie saoudite (fév. et mars); Estimation apreés avril 21 pour
I"OPEP+ ; production libyenne a 1,2 Mb/j en 2021 ;

2020 2101

2102 2103 2104| 2001] 2019|220

févr-21| 2017| 2018| 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4
Offre/Demande (Mb/j) +/- Mb/j
OCDE 47,7| 480| 47,7 454 376 423 430| 42| 431 437 455 465 447 56 2,6
non-OCDE 50,5 513| 520 483 453 504 51,7 489| 506 51,2 524 526 51,7 31 2,8
DontChine| 12,6 13,0| 13,7| 11,8 142 147 149| 139| 143 148 149 151 148 03 0.9
Demande totale 982| 993| 997| 938 829 927 947| 910| 937 949] 979] 992  964| 87| 54
non-OPEP+ 415 451 472 480 445 456 456| 459| 460 466 47,1 471 467 -13 0.8
OPEP (LGN) 54 55 54 54 52 51 52 52 52 53 53 53 53| -0.2 01
Offre OPEP (brut) 315 314| 295| 282 256 241 249| 257| 251 263 269 269 263| <38 0,6
Offre OPEP 10 PP 184| 185| 184| 186 169 163 16,8| 172 171 173 174 174 17,3| 13 0,1
Offre OPEP + 558| 553| 533| 522 476 455 468| 480| 473 488 496 496 488| 53 0.8
Offre totale 97,3| 1004| 1004| 1002 921 910 924 939 933| 954| 967| 967 955 65 16
Offre-Demande (Mb/j) 09 11 o7] 64] 92 -17] 23] 29 -03] o5 13 25 09
L 1 1
Brent +-%
$/b 542 712| 642| 504 293 430 443 42 61 69 67 66 66| -350 577
€/b 479| 604| 574 458 265 367 37,1 37 51 58 56 55 55| -363[ 506
€/l 0,30 0,38/ 0836 029 017 023 023| 023 032 036 036 034 035| -363] 506
Produits pétroliers +-%
Super SP95-E10 135 1,48 148 145 126 1,32 1,32 1734 9.8
Gazole 123 144 144| 139 120 123 122| 126 -12,5
taux change +-%
US$E 113/ 1418/ 122 110 1,10 1,17 1,19| 114| 120 119 120 120 120 20| a8
Croissance économique % 2017| 2018| 2019 2020 2021
Monde 3,9 3,6 2.8 3,5 55
OCDE 25 2,2 16 -4,9 43
NON OCDE 48 45 36 24 6,3

Sources : Reuters / AIE / FMI Jan. 21— WEO / EIA / OPEC

Figure 9 : Production non OPEP+ et OPEP+ de pétrole et LGN
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Figure 10 : Bilan pétrolier annuel et par trimestre
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Figure 11 : Cotations des produits pétroliers en Europe
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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

