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Des inquiétudes et des raisons d’espérer. Brent spot, avril 2021 : 64 $/b (mars. : 65,4 $/b)

Le prix spot du Brent a 65 $/b la semaine passée, en hausse de 1 % (Fig. 1). En moyenne hebdomadaire, le cours du Brent ICE
(contrat “future’ a 1 mois a Londres) progresse trés légérement, s’établissant la semaine passée a 66 $/b en moyenne (+1 %). Le cours
du WTI (pétrole américain) reste stable a 62 S/b. Le prix spot du Brent a évolué en moyenne a 65 S/b. La pression haussiére liée au
contexte libyen (force majeure sur les exportations) a été en partie compensée par des facteurs baissiers : progression surprise des
stocks de brut aux Etats-Unis et recrudescence des cas de COVID-19 dans certains pays d’Asie en particulier. La révision, par I'IATA,
des perspectives du trafic aérien mondial pour 2021 constitue également un facteur baissier. Le trafic aérien mondial est désormais
estimé a 43% de son niveau d'avant la crise sanitaire, contre 51% prévu en décembre.

Hausse des stocks américains de pétrole, facteur de baisse du prix. Selon le dernier rapport hebdomadaire de I'EIA, les stocks
américains de pétrole ont augmenté la semaine derniére, tandis que les stocks de distillats ont chuté et que les stocks d'essence ont
tres légerement progressé. Les stocks de brut ont progressé de 0,6 Mb, pour atteindre 493 Mb au 16 avril, alors que les analystes
anticipaient une baisse de 3 Mb. Le taux d’utilisation des capacités de raffinage se situe a 85 % ce qui reste inférieur aux niveaux des
années passées (en dehors de I'année 2020). Ces chiffres s’expliquent par une demande relativement faible qui se situe a 18,7 Mb/j
au 16 avril contre 20,7 Mb/j en 2019 a la méme période (Fig. 2).

Covid-19, entre inquiétude et espoir. Les marchés financiers ont connu un passage a vide au cours de la semaine passée en raison de
la recrudescence des cas de contamination au Covid-19 (Fig. 4) dans certains pays parmi les plus peuplés. C’est en particulier le cas en
Inde, au Japon ou au Brésil. Dans d’autres pays la progression se stabilise mais a un niveau élevé a I'image des Etats-Unis ou de
certains pays européens (Fig. 5). Il convient de souligner la situation plus positive en Israél et au Royaume-Uni (Fig. 5), deux pays qui
ont, a ce jour, réussi a fortement réduire les cas de contamination et le nombre de décés journaliers grace a des taux de vaccination
de I'ordre de 60 % et 50 % respectivement. Ce taux de premiére vaccination atteint 26 % en Amérique du Nord, 19 % en UE et
seulement 7 % au niveau mondial.

La Banque mondiale anticipe un prix du pétrole de 56 $/b en 2021. « L'évolution des prix des produits de base dépend du rythme
de la reprise et de I'endiguement du COVID-19 » tel est le message délivré le 20 avril dernier par la Banque mondiale lors de la
présentation de ses derniéres analyses. La Banque mondiale indique que le prix des matiéres premiéres a été soutenu au 1% trimestre
(Fig. 6) par la croissance économique plus forte que prévue et par le début des campagnes de vaccination. Elle souligne également
I'incertitude qui plane sur la reprise pour les prochains mois. Son scénario de référence pour le prix du pétrole est proche des
anticipations moyennes des analystes interrogés par Reuters en avril (Fig. 7). La Banque mondiale anticipe ainsi un prix de 56 $/b en
2021 contre 63 $/b sur la base de I’'enquéte de Reuters.

Force majeure en Libye / Statu quo anticipé pour 'OPEP+. La Compagnie nationale libyenne de pétrole (NOC) a décrété le 19 avril
I'état de force majeure sur les exportations de pétrole a partir du port pétrolier de Marsa Al Hariga, situé dans I'est de la Libye, en
raison du non-transfert du budget de la NOC par la Banque centrale. La NOC a indiqué que cela entraine un recul de 0,28 Mb/j de la
production sur un total de 1,2 Mb/j. Ce recul, relativement modeste, n’a pas eu d’effet important sur les prix du pétrole compte tenu
par ailleurs de I'incertitude du contexte.

L'OPEP+ tient sa 16° réunion ministérielle le 28 avril qui, d’aprés le ministre russe de I’énergie Alexander Novak, ne devrait pas
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apporter de changements majeurs de politique. Les quotas de production ont déja été définis le 1~ avril pour les mois de mai, juin et
juillet.

Quel impact du nouvel objectif américain de baisse des émissions de CO2 ? Au sommet virtuel mondial sur le climat, le président
américain Joe Biden a indiqué que son pays réduirait ses émissions de gaz a effet de serre de 50 a 52% d'ici 2030 par rapport aux
niveaux de 2005 (Fig. 8), I'objectif le plus ambitieux que les Etats-Unis se soient fixé a ce jour. Cela ne représente néanmoins « que »
41 % par rapport a 1990, référence retenu pour les objectifs européens (-55%).

L’objectif américain pourrait avoir des impacts tres favorables pour ce pays en terme de stratégie industrielle et d’indépendance
énergétique. On peut en effet envisager deux conséquences pour le secteur pétrolier :

- Une baisse importante de la consommation qui pourrait passer de 19 Mb/j (2021) a environ 10 Mb/j d’ici 2030 si on applique
le seuil de 50 % a la consommation pétroliere. Cela signifie que ce pays devra accélérer le déploiement des solutions
alternatives (biocarburants, véhicules électriques, hydrogene décarboné ...).

- Une contrainte qui pourrait, pour le secteur de la production, étre limitée a la réduction des émissions de CO, et de
méthane. Si le niveau de production n’est pas affecté, cela renforcerait I'indépendance pétroliére de ce pays.

Ce schéma est en phase avec les mesures envisagées par I’API (American Petroleum Institute) fin mars de nature a la fois techniques
(réduction des émissions de méthane et CO,, CCUS, hydrogéne...) et réglementaires (taxe sur le prix du carbone). Le secteur pétrolier
avait été regu quelques jours auparavant par la conseillere nationale pour le climat, Gina McCarthy, pour discuter des priorités
communes concernant la lutte contre la crise climatique.

Il convient de noter que ce schéma, en réduisant la consommation de pétrole sans limiter la production intérieure, réduirait aussi la
part de marché au niveau mondial pour I'OPEP.
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Figure 1 : Prix du Brent de déc. 2020 a avril 2021
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Figure 2 : Bilan pétrolier du marché européen
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Figure 3 : Marchés financiers depuis décembre Figure 4 : Contaminations a la Covid-19 et déces
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Figure 5 : Contaminations a la Covid-19 (Eur5 et Israél)
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Figure 6 : Indice des prix des matieres premieres
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Figure 7 : Anticipations du prix du pétrole (Reuters, BM)

Figure 8 : Emissions de CO2 (US et UE) — 1990 a 2030
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Equilibre Offre / Demande — Prix — Croissance économique

Hypotheses : accord OPEP+ d’avril; estimation apreés juillet 21 pour I'OPEP+ ; production libyenne a 1,2 Mb/j en 2021.

avr-21| 2017| 2018| 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 2020[ 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4| 2021 20'19| 22y
Offre/Demande (Mb/j) +/- Mb/j
OCDE 47,7| 480| 477| 455 376 423 430 421| 429 441 457 466 448| 56 2,7
non-OCDE 50,5 51,3 520( 483 453 503 51,7 489 508 511 525 530 51,9 31 3,0
DontChine| 12,6| 13,0 413,7| 11,8 142 147 149| 139| 145 149 151 153 149 0.2 10
Demande totale 982| 993| 997 937 829 926 947 910 937| 951 983] 995 967 -87 S/
non-OPEP+ 415| 451| 472| 480 445 456 456| 459| 451 465 472 472 465 12 0,6
OPEP (LGN) 54 55 54 54 51 5,0 51 52 52 52 53 53 52| -02 01
Offre OPEP (brut) 315 314 295 282 256 241 249 257| 251 262 273 273 265 38 08
Offre OPEP 10 PP 184| 185( 184| 186 169 163 168 172| 171 174 174 174 17,3 -13 01
Offre OPEP + 558| 553| 532| 521 475 454 467| 479| 473 487 498 498 489| 53 1,0
Offre totale 97,3| 1004| 1004| 1001 920 910 923 938 925 952| o970 o971] 954| 65| 16
Offre-Demande (Mb/j) 09 10 o7 64 91] -16] -24] 28] -13] o0 13 25 -13
1 1 1
Brent +-%
$/b 542 712| 642| 504 293 430 443 42 61 65 64 63 63| -350| 514
€/b 479| 604| 574| 458 265 36,7 37,1 37 50 54 53 52 53| -363| 438
€/ 030/ 038/ 036 029 017 023 023 023 032 034 034 033 033 363 438
Produits pétroliers +- %
Super SP95-E10 135 148 148/ 145 126 1,32 1,32 1734 9,8
Gazole 123| 144| 144| 139 120 1,23 122| 126 -12,5
taux change +/- %
US$/e 113 148 122 110 110 1,17 1,09 114( 121 120 121 121 1,20 20| 54
Croissance économique % 2017| 2018 2019 2020 2021
Monde 3,9 3,6 2,8 3,3 6,0
OCDE 25 2,2 16 -4,7 5.1
NON OCDE 48 45 3,6 2,2 6,7

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

Figure 9 : Production non OPEP+ et OPEP+ de pétrole et LGN Figure 10 : Bilan pétrolier annuel et par trimestre
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Figure 11 : Cotations des produits pétroliers en Europe Figure 12 : Prix du Brent et des produits pétroliers en France
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Figure 13 : Ecarts en S/t prix des produits / prix du Brent
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https://www.reuters.com/markets/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

