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Les impacts énergétiques de I’attaque de I’Ukraine par la Russie Brent spot, fev. 2022 : 97,2 S/b (Jan. : 86,6 S/b)

Le prix spot du Brent dépasse les 100 $/b (Fig. 1). Le prix spot du Brent, qui avait déja atteint 100 $/b le 14 février, a a
nouveau franchi ce seuil le 23 pour atteindre 101 $/b le 24, jour de I'attaque russe, avant de retomber a 98,8 S/b le
lendemain. Ce lundi, le prix spot est repassé a nouveau au-dessus des 100 $/b (103 $/b) dans un contexte de forte volatilité
faute de vision claire des conséquences du conflit sur les approvisionnements. Les prix a terme a un mois est ainsi passé
lundi matin de 103 $/b a 101 S/b (Fig. 2). Cette tension se traduit par ailleurs par un écart exceptionnel des prix a terme a
2 et 1 mois a hauteur de prés de 4 S/b (Fig. 3). Les marchés financiers ont connu des évolutions similaires au marché
pétrolier marquées par une forte chute le 24, une progression le 25, puis a nouveau une chute ce lundi en raison des
déclarations de ce week-end (Fig. 5).

Les risques pour le marché pétrolier. L'ampleur de I'influence de la Russie sur les marchés du pétrole (7 a 8 Mb/j exportés)
et du gaz (175 a 200 Gm3 exportés vers I'Europe) explique la pression récente sur le prix de ces deux énergies (Gaz nat. ;
Fig. 6). Les inquiétudes en termes d’approvisionnement sont dues a plusieurs facteurs. Le premier concerne les difficultés
a obtenir des garanties a I'export (lettre de crédit) en raison des risques évidents, ce qui conduit certains importateurs a
ne pas pouvoir acheter les produits russes. Le second est d{ aux perturbations attendues sur les exportations russes de
matiéres premiéeres liées a I'exclusion de la Russie du systeme SWIFT. Le troisieme est lié¢ aux mesures possibles d’embargo,
qui ne sont pas d’actualité pour le moment. Le quatrieme s’explique par les risques de rupture des approvisionnements
pétroliers en raison du conflit. Les impacts en termes de prix vont dépendre des volumes qui seront potentiellement
affectés et des compensations possibles qui incluent I'usage des stocks stratégiques, le renforcement de I'offre de 'OPEP
et des Etats-Unis, voire la levée des sanctions contre I'lran. Un bilan qui est loin d’étre évident a établir dans la mesure ou
il dépend de I'ampleur future de la crise et de sa durée. Les anticipations diverses doivent donc étre considérées avec
prudence.

Les enjeux pétroliers pour la Russie. La Russie constitue le 3¢ producteur mondial de pétrole et LGN (11,3 Mb/j en janvier ;
11 % de I'offre mondiale), derriére les Etats-Unis (17,6 Mb/j) et I’Arabie saoudite (12,0 Mb/j). Compte tenu d’une
consommation de 3,5 a 3,8 Mb/j, la Russie exporte de I'ordre de 7,2 a 8,0 Mb/j suivant les années (Fig. 7). En 2021, pour
un prix du Bent a 71 $/b, ces exportations ont représenté un total de 110 GS pour le pétrole (4 Mb/j environ), et de 68 GS
pour les produits pétroliers (3 Mb/j). En incluant le gaz naturel (62 GS), le total de 240 GS couvre 50 % des exportations de
ce pays et représente 15 % du PIB. Il convient de noter que le montant des exportations, a volume constant, atteindrait de
I'ordre de 370 GS cette année sur la base des cours actuels du pétrole et du gaz?, soit 130 GS de plus par rapport a 2021.

Les risques sur les exportations russes de pétrole et de produits pétroliers (cartes en annexe). Le conflit en cours risque
d’affecter ces échanges qui sont destinés pour le pétrole et de condensats (5 Mb/j en 2020 base EIA%) & 50 % a I'Europe
(Turquie incluse), le solde étant réparti entre I’Asie et les pays de la CEl. Les voies d’exportation vers I'Europe les moins
directement impactés sont les ports situés en mer de Barents (0,5 Mb/j, export 2020) ou en mer Baltique (1 Mb/j). En
revanche les exportations via le port de Novorossisk en mer noire (0,5 Mb/j) et le pipeline Druzhba (0,9 Mb/j) qui passe par
la Biélorussie (voie nord) et I'Ukraine (voie sud), sont en situation de plus grande fragilité. Le total de 1,4 Mb/j (hors produits
pétroliers) donne un ordre de grandeur des volumes plus directement affectés par le conflit en cours. Cela n’exclut pas des
volumes plus importants pour des raisons de garanties bancaires a I'export, de mesures de rétorsion ou sous |'effet des
impacts de I'exclusion du systéme SWIFT. L’AIE indiquait pour sa part la semaine derniére que, sur les 0,75 Mb/j de pétrole
brut acheminés vers I'Europe via le systéeme de pipeline de Druzhba, les plus menacés dans I'immédiat sont les 0,25 Mb/j
de pétrole russe transitant par I'Ukraine via la branche sud de I'oléoduc Druzhba pour approvisionner la Hongrie, la
Slovaquie et la République tchéque.

L’'usage des stocks et la hausse de la production pour compenser un éventuel recul des exportations russes. L’AIE, qui
envisage une réunion extraordinaire, prévoit différentes mesures pour faire face a une rupture d’approvisionnement. Elles
portent a la fois sur la demande et sur I'offre, et sur 'usage des stocks stratégiques qui doivent représenter 90 jours
d’importations nettes (1484 Mb fin décembre). Cela a été utilisé trois fois dans le passé lors de la guerre du Golfe de 1991,
apres le passage des ouragans Katrina en 2005, et en réponse a la baisse de production libyenne lors de la guerre civile de
2011. Un volume de 60 Mb a été mis a disposition dans les deux derniers cas, soit I'équivalent de 1 Mb/j sur deux mois.

L LGN : liquides pétroliers issus de la production de gaz naturel

2 e calcul prend en compte pour le gaz une part de 80 % vendue sur la base de prix indexés au pétrole (inférieur aux prix spots)

3 L’AlIE a donné des chiffres plus récents : importations de 4,5 Mb/j de pétrole et de 1,3 Mb/j de produits pétroliers en novembre pour
I’Europe OCDE


https://www.eia.gov/international/analysis/country/RUS
https://www.iea.org/reports/russian-supplies-to-global-energy-markets/oil-market-and-russian-supply-2
https://www.iea.org/news/a-statement-from-the-executive-director
https://www.iea.org/reports/russian-supplies-to-global-energy-markets/oil-market-and-russian-supply-2
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Lors d’une intervention le 24 février, le président Biden a évoqué cette solution dans le but de limiter les hausses du prix
des produits pétroliers. La deuxiéme réponse tient dans la hausse de la production. A court terme, ’OPEP?, qui dispose de
marge de 4,3 Mb/j dont 2,1 Mb/j en Arabie saoudite, pourrait renforcer son offre assez rapidement afin de modérer la
pression sur les prix. La levée de I'embargo sur I'lran, qui pourrait étre favorisée par le contexte actuel, apporterait une
marge supplémentaire (1 Mb/j environ). Enfin, la production américaine de pétrole est susceptible de croitre dans des
délais assez courts. La progression, qui se situait a 1 Mb/j tous les 8 mois environ entre janvier 2018 et mars 2020, se situe
depuis mai dernier, a + 0,8 Mb/j sur 8 mois également. En moyenne annuelle, la hausse est estimée a 1,3 Mb/j cette année

(Fig. 8).

Prix d’équilibre (de destruction de la demande) et impacts économiques. Le prix d’équilibre dépendra de ce bilan entre
d’un coté le recul imposé ou subi des exportations russes et de I'autre les mesures de compensation ainsi que du niveau
de tension géopolitique (en Europe mais aussi au Moyen Orient). Le niveau de réaction de la demande au prix est trés faible
a court terme estimé a -0,019 par le FMI, ce qui signifie qu’une hausse de 10 % du prix ne fait reculer la demande que de
0,19 %, soit 0,2 Mb/j environ. Un prix de 150 $/b serait ainsi nécessaire dans I’hypothése d’un déficit net sur le marché de
2 Mb/j (Fig. 9). Le « fardeau pétrolier® », c’est-a-dire le poids des dépenses pétroliéres, pourrait atteindre, 3 100 $/b, 3,6 %
du PIB soit 1 point de plus par rapport a 2021. Il atteindrait 5 % a 150 $/b équivalent a ce que I'on a connu entre 2011 et
2013 (Fig. 10). Ce dernier cas de figure n’est pas envisagé pour le moment par les marchés qui oscillent autour des 100 $/b.

Figure 1 : Prix spot du Brent depuis décembre 2021
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Figure 2 : Prix a terme a 1 mois en février
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Figure 3 : Ecarts des prix a terme M2-M1
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4 Prochaine réunion le 2 mars. Position et participation de la Russie incertaines....
> 1l conviendrait d’inclure désormais le « fardeau gazier » compte tenu de I’envolée des prix de cette énergie.
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Figure 5 : Marchés financiers Figure 6 : Prix a terme du gaz en février et prix repéres
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Figure 7 : Export de pétrole - Russie, Azerbaidjan, Kazakhstan Figure 8 : Production annuelle de pétrole des Etats-Unis
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Figure 9 : Prix du Brent et baisse de la demande de pétrole Figure 10 : dépenses pétrolieres sur PIB monde
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Equilibre Offre / Demande — Prix du pétrole — Croissance économique

févr-22| 2013| 2019| 2020 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 2021| 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4| 2022| 2120| 2221
Offre/Demande (Mb/j) +/- Mb/j
OCDE 47,7 477| 420 423 440 457 465| 446| 456 458 468 46,7 462 2,6 16
non-OCDE 51,7 52,7 498 519 522 530 538/ 527 533 543 548 549 544 3,0 16
DontChine| 131| 139| 143| 150 157 157 157| 155| 155 161 162 161 160 12 04
Demande totale 99,5| 1003| 918/ 941 962 987 1002| 974 989] 1001] 101,7| 1016/ 100,6 56 3.2
non-OPEP+ 451 472| 459| 448 461 470 47| 463| 472 480 489 490 483 04 2,0
OPEP (LGN) 54 53 51 52 52 52 5,2 52 53 54 55 55 54 01 0,2
Offre OPEP (brut) 314| 296| 257| 253 255 269 277| 263| 289 302 306 306 301 0,7 37
Offre OPEP 10 PP 185| 184| 172| 171 174 173 180| 174| 185 192 194 194 191 03 17
Offre OPEP + 553| 533| 479| 474 480 493 509| 489 527 547 553 554 545 10 56
Offre totale 1004| 12005 937| 922 941 964 980| 952| 999| 1027| 1043| 1044| 1028| 14| 76
Offre-Demande (Mb/j) 09] o1l 19 -19] -21] -24] 22| -22[ 09] 28] 28] 28 22
1 1 1
Brent +-%
$ib 71,2| 642 418 608 688 735 796 71 91 94 90 87 90| 693| 273
€b 604 574 365 505 571 623 69,6 60 80 83 79 76 79| 638| 321
€/l 038 036 023 032 036 039 044| 038 051 052 050 048 050| 638 321
Produits pétroliers +- %
Super SP95-E10 148| 148| 134| 143 150 155 161| 154 169 1,71 168 1,66 168| 153 9.2
Gazole 144| 144| 126| 134 139 144 149| 145 157 159 156 154 157| 150 83
taux change +- %
US$/E 118| 112| 114| 121 121 118 114| 118 1,13 1,04 114 14| 114 36| -38
Croissance économique % 2018| 2019 2020 2021 2022
Monde 36 28| -32 59 4.4
OCDE 2,2 16| -46 50 3,9
NON OCDE 45 37| -21 6,5 4.8

Hypothéses : applications des accords OPEP+ et estimation apreés février 2022 pour I'OPEP+ ; Sources : Reuters, / AIE / FMI / WEQ / EIA / OPEC

Figure 11 : Production non OPEP+ et OPEP+ de pétrole et LGN
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Figure 12 : Bilan pétrolier annuel et par trimestre

106
Mb/j ilan pétrolier/annuel et par trimestre 2021/2022|
—
104 e
102 Gl i 7S -
—
A,
100 A e
C
98
. =—g=—Demande
% Aoy-Annuelk
== 7 Productic
i -/ / =t Production
1 1 | [ Vioy-
PR T
90
2101 2102 2103 2104 2201 2202 2203 2204
IFPEN source AIE

Figure 13 : Cotations des produits pétroliers en Europe
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Figure 14 : Prix du Brent et des produits pétroliers en France
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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
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Annexe : routes d’exportation du pétrole et du gaz russe

Pétrole (source Reuters)
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Gaz naturel (source Gazprom export)

1 Yamal-Europe 6
2 Brotherhood 7
3 Soyuz 8
4 Progress 9
5 The Gas Transportation Route through Romania 10

Nord Stream

Blue Stream

Nord Stream 2 (under construction)
Turk Stream

Power of Siberia

Gas is delivered to the European customers through a unique gas transmission system that links gas field
of the Russian North with neighboring countries; and also through the Power of Siberia pipeline.




