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Les Agences revoient a la baisse leurs prévisions de croissance de la demande de pétrole. Le Brent est
stable a 68 $/b.

Les prix du pétrole brut sont restés stables cette semaine. En moyenne hebdomadaire, le Brent sur le marché a terme de
Londres s'établit 3 68,4 S/b et le WTI 4 65,1 S/b (Fig. 1 et 2). Malgré une révision 3 la baisse des prévisions de demande de
pétrole pour 2021 par les deux principales agences (AIE, EIA), les prix du brut se maintiennent, portés par la hausse des
marchés financiers et la faiblesse du dollar. Les économistes interrogés par Bloomberg restent toujours confiants sur la
reprise de la demande et revoient a la hausse leurs scénarios de prix du Brent a 65 $/b en 2021 et 2022 (Fig. 3).

Dans son dernier rapport, publié la semaine derniere, I'Agence internationale de I'énergie (AIE) a abaissé sa prévision de
croissance de la demande de pétrole en 2021 de 270 kb/j par rapport au mois dernier a 5,4 mb/j en raison de la faiblesse
de la demande en Europe et dans certains pays d'Amérique au premier trimestre, et de l'impact anticipé de la crise
sanitaire en Inde (Fig. 10). Selon I'AIE, le pic actuel des taux d'infection au coronavirus en Inde est susceptible de réduire
la demande de brut du pays de 630 kb/j au cours du deuxiéme trimestre de I'année. En 2019, I'Inde consommait prés de 5
mb/j,et selon les derniéres estimations de ’AlE, sa demande ne devrait pas dépasser les 4,8 mb/j en 2021. Cette opinion
est partagée par I'EIA, qui a également abaissé ses prévisions de croissance de demande pour cette année a 5,4 mb/j et
par Rystad, qui considere que la reprise de la demande mondiale de pétrole pourrait étre retardée d’un a deux mois en
raison des difficultés rencontrées par I'Inde avec sa deuxieme vague de COVID19.

Dans les mois a venir, les agences prévoient toutefois une forte augmentation de la demande de pétrole, avec l'arrivée de
la saison estivale dans I'hémisphére nord et |'accélération des campagnes de vaccination permettant a plusieurs pays
d'approcher un taux de vaccination de leur population proche de 50% (il est actuellement de 42% aux USA, 22% en
Europe selon Bloomberg). Selon I'AIE, la demande de pétrole au second semestre 2021 pourrait ainsi augmenter de +5
mb/j (cf. Tableau)

Du coté de I'offre de pétrole, I'AIE a enregistré une augmentation de la production de +330 kb/j en avril pour atteindre
93,4 mb/j. Conformément aux accords actuels de I'alliance OPEP+, la production mondiale de pétrole devrait augmenter
de +3,8 mb/j d'avril a décembre. En glissement annuel pour I'année 2021, la production mondiale de pétrole atteindrait
96 mb/j, en hausse de +2,1 mb/j, pour une augmentation de la demande de +5,4 mb/j.

Dans ce contexte, les stocks industriels de I'OCDE continuent de baisser pour atteindre 2 951 mb en mars, réduisant
I'excédent par rapport a la moyenne 2016-2020 a 1,7 mb (Fig. 9). Compte tenu de I'accélération de la croissance de la
demande attendue au second semestre, le marché devrait rester majoritairement déficitaire (Fig. 11), ouvrant une voie
possible pour une révision de la politique OPEP+ (le groupe doit se réunir a nouveau le ler juin) et/ou un retour du
pétrole iranien sur le marché, compte tenu de I'avancée des négociations sur le nucléaire (I'accord temporaire entre
I'AIEA et I'lran prend fin le 22 mai). Le retour du brut iranien sur le marché international pourrait étre assez rapide et
obliger I'OPEP a ajuster significativement sa politique de quotas. Selon le consultant FGE, I'lran aurait stocké prés de 60
mb de brut et de condensat, dont plus d'un tiers en Chine, préts a étre vendus aux raffineurs.

Aux Etats-Unis, selon les données hebdomadaires de I'EIA, les stocks de pétrole sont en léger recul (-426 kb) pour la
semaine du 7 mai (Fig. 8), marqués par une chute des exportations de 2,3 mb/j (plus bas niveau depuis octobre 2018),
une baisse du traitement en raffinerie de 223 kb/j et une augmentation de la production américaine de 100 kb/j a 11,0
mb/j. Le nombre de plateformes de forage en activité aux Etats-Unis a augmenté de 5 unités (+8 pour le pétrole et -3
pour le gaz) au cours de la semaine qui s'est terminée le 14 mai. Méme si les prix du pétrole et du gaz sont revenus a des
niveaux pré-pandémiques, les producteurs américains restent prudents. Le nombre total d'appareils de forage s'éléve a
453, soit une hausse de 86 % par rapport au mois d'ao(t, mais une baisse d'environ 44 % depuis le début de 2020 (Fig. 7).

La semaine derniére, le Colonial Pipeline, qui transporte normalement 378 millions de litres de produits raffinés par jour
(6,5 kb/j) entre les raffineries du Golfe du Mexique et la région de New York, soit environ 45% de la consommation
d'essence, de diesel et de kéroséne de la cOte Est, a été mis hors service a la suite d'une cyberattaque, obligeant la société
a suspendre toutes ses opérations. Les opérations ont repris progressivement mercredi dernier et étaient revenues a leur
niveau nominal jeudi, mais de nombreux sites web signalaient encore ce week-end des pénuries de carburant dans
plusieurs Etats et 8 Washington D.C.

En Europe (zone ARA), les stocks de produits pétroliers ont baissé de 5 % (Fig. 6), passant légerement en dessous de la
moyenne quinquennale pour la premiere fois depuis avril 2020. Malgré une baisse du prix international de l'essence (-
0,7%), les prix du diesel et du jet/kéroséne sont en hausse de plus de 1% (Fig. 4), ce qui se traduit par une augmentation
de +5 % de la marge de raffinage européenne a 1,075/bbl (Fig. 5). Les marges de raffinage américaines sont en forte
augmentation (+11,6% pour la marge FCC a 9,6 S/b, +29% pour la marge cokéfaction a 5,3 S/b), ce qui s’explique entre
autres, par la hausse des prix de I'essence suite a la fermeture du Colonial Pipeline (suite a cet incident, le prix moyen de
I'essence a la pompe a atteint les 3,3 $/gal (0,87 $/1), pour la premiére fois depuis 2014 — Fig. 12).
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AIE - OMR Mai 2021 2019 102020 202020 3Q2020 402020 [IPTFIN] 102021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 [IPTVFR 20-19 | 21-20
OCDE 47.7 45.4 37.6 423 430 | 421 | 421 443 458 466 | 447 | -56 2.6
non-OCDE 52.0 48.4 453 50.4 517 | 489 | 511 504 525 530 | 5.7 | -3.1 2.8
Dont Chine|  13.7 11.9 14.2 14.7 149 | 139 | 147 150 151 152 | 150 | 02 1.1
Demande totale (mb/j) 99.7 93.8 82.9 92.7 94.7 91.0 93.1 94.6 98.3 99.6 96.4 -8.7 5.42
Offre non-OPEP 65.6 66.7 613 61.9 624 | 631 | 620 637 649 649 | 639 | -25 0.8
Offre OPEP (NGLs) 5.4 5.4 5.1 5.0 5.1 5.2 5.2 5.2 5.3 5.3 52 | -02 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.5 28.2 25.6 24.1 249 | 257 | 252 256 269 269 | 269 | -3.8 12
Offre totale (mb/j) 100.5 1002 | 921 91.0 924 | 939 | 923 | 945 | 971 | 971 | 96.0 | -6:6 2.1
Differences (+/-) 0.8 6.4 9.2 -1.6 -2.3 29 | 08 01 12 25 | -04 2.1 -3.3
12.08
102020 202020 3Q2020 _ 4Q2020 [PIVTON] 102021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [RPIPANN 20-19 | 21-20
OCDE 475 453 37.4 42.1 428 | 419 | 425 438 450 458 | 443 | 56 23
non-OCDE 53.4 50.2 475 51.2 526 | 504 | 523 532 539 543 | 534 | -3.0 3.1
Dont Chine|  14.8 13.9 14.1 14.7 151 | 144 | 151 155 152 155 | 153 | -03 0.9
Demande totale (mb/j) 100.9 95.5 84.9 93.3 954 | 923 | 948 | 970 | 989 | 1000 | 977 | -86 5.4
Offre non-OPEP 66.0 67.2 61.8 62.4 628 | 636 | 623 644 655 657 | 645 | -2.4 0.9
Offre OPEP (NGLS) 5.4 5.2 5.1 5.0 5.1 5.1 5.3 5.2 5.3 5.4 53 | -03 0.2
Offre OPEP (Brut) 29.3 28.3 25.7 23.6 249 | 256 | 251 259 281 285 | 269 | -37 13
Offre totale (mb/j) 100.6 1006 | 925 91.1 92.8 943 | 927 | 955 | 989 | 996 | 967 | -6.4 2.4
Differences (+/-) -0.3 5.2 7.6 2.3 -2.6 20 | 21 14 00 -04 | -10 2.2 -3.0
1172
102020 202020 _3Q2020 _ 4Q2020 [IPIVTN] 102021 2Q2021 3Q2021 _4Q2021 [IPTPANN 20-19 | 21-20
OCDE 47.7 455 37.6 423 430 | 421 | 432 443 455 460 | 448 | -56 2.7
non-OCDE 52.3 48.1 455 48.9 512 | 484 | 501 505 524 537 | 5.7 | -3.9 3.3
Dont Chine| 135 11.3 13.2 13.9 143 | 132 | 130 143 149 150 | 143 | -03 11
Demande totale (mb/j) 100.0 93.5 83.1 91.2 942 | 905 | 933 | 948 | 979 | 997 | 965 | -95 6.0
Offre non-OPEP 65.4 66.8 61.1 61.5 623 | 629 | 624 631 640 649 | 636 | -25 0.7
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.4 5.1 5.0 5.1 5.1 5.1 5.2 5.2 5.3 52 | -01 0.1
Offre OPEP (Brut) 29.3 28.2 25.6 23.9 249 | 257 | 251 255 269 269 | 261 | -37 0.4
Offre totale (mb/j) 100.0 100.4 91.7 90.4 923 | 937 | 926 | 938 | 9.1 | 971 | 949 | -6.3 12
Differences (+/-) 0.0 6.9 8.7 -0.8 -1.9 32 | 07 10 18 27 | -16 3.1 -4.7




