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La menace du COVID-19 sur I’économie mondiale fait chuter le brut a 28 $/b

Entrainés dans une spirale descendante, suite a la rupture de I'alliance OPEP-Russie sur la réduction de la production de
pétrole brut et I'impact du Covid-19 sur I’économie mondiale et la demande de pétrole, les prix du brut ont chuté de plus
de 20% la semaine derniéere. L’annonce faite jeudi dernier par le président américain, qu'il allait intervenir pour soutenir
les cours du pétrole et envoyer un représentant du gouvernement en Arabie saoudite, a temporairement fait remonter
les prix avant qu'ils ne recommencent a baisser a la cl6ture des marchés vendredi (Fig. 1). En moyenne hebdomadaire, le
Brent perd 7,1 S/b 4 27,8 S/b et le WTI a New York 7,6 S/b a 24,75/b (Fig. 2). Le consensus Bloomberg sur le prix du Brent
pour 2020 baisse de plus de 14 S/b a 44 USS/b contre 37,2 S/b sur les marchés futurs (Fig. 3).

La baisse actuelle des prix du brut est I'une des plus abruptes de ces 20 dernieres années. Avec un effondrement de plus
de 60% des cours en seulement 9 semaines, cette crise dépasse de loin celle du SRAS en 2003 et le choc pétrolier de 2014.
En combinant a la fois un choc de I'offre et un choc de la demande, cette crise pétroliere ressemble beaucoup plus, dans
sa forme, a la crise économique de 2008, mais en plus intense (Fig. 13).

Face a ce constat, les banques centrales ont toutes mis en place des plans d’urgence massifs pour soutenir leur économie.
Suite a 'annonce de la FED (baisse d’un point de son taux directeur et 700 milliards de dollars de rachats d’actifs), la BCE a
annoncé un plan d'urgence de 750 milliards d’euros de rachats de dettes publiques et privées d’ici la fin de I'année. Ce
plan vient s’ajouter a une premiére enveloppe de 120 milliards d’euros déja débloqués pour faire face a I'épidémie.
Toutefois, ces annonces n’ont pas freiné la chute de I'euro (en baisse de 3% cette semaine a 1,0895 dollar) et d'autres
devises dans le monde (le rouble a perdu 20% par rapport au dollar depuis le début du mois — Fig 14). Le report des
investisseurs vers le dollar, considéré actuellement comme la principale valeur refuge, a poussé l'indice dollar a prés de
103 points, proche de son record de 2017 (Fig. 15). Cette hausse spectaculaire du dollar pourrait annoncer une nouvelle
guerre des monnaies et freiner les mesures de relance économique mises en place pour amortir le choc de la crise.

Officiellement, I'accord OPEP+ visant a réduire la production de 2,1 mb/j expire a la fin du mois de mars. Suite a I'échec
de la réunion du 6 mars, I'Arabie saoudite a annoncé une augmentation de sa production a 12,5 mb/j, supérieure a sa
capacité de production actuelle, estimée a 12,0 mb/j par I'AIE. En réponse a ce qu’elle considére comme un chantage, la
Russie a, pour sa part, annoncé une augmentation de sa production de pétrole de 200 a 300 kb/j. Les données
d’observation du trafic maritime pour la semaine du 9 au 15 mars 2020 montrent cependant que les exportations de
pétrole brut du moyen orient sont stables pour le moment, alors que la Russie a annoncé jeudi dernier une augmentation
de seulement 72 kb/j de ses exportations via le réseau de pipelines Transneft. Méme si dans le contexte économique
actuel aucun des deux pays n'a un réel intérét a augmenter sa production et a mener une guerre des prix, I'absence
d'accord entre I'OPEP et la Russie supprime toute notion de prix plancher pour le pétrole brut, ce qui alimente la volatilité
des prix (l'indice OVX est a son plus haut niveau historique : 190 vs. 40 habituellement) et permet d’envisager des
scénarios trés bas avec des prix du pétrole brut autour de 20 $/b (Glodman Sachs pour le 2° trimestre), voire moins pour
certains analystes (Citigroup).

Dans ce contexte, I'administration américaine a finalement décidé de réagir afin de protéger son industrie pétroliére qui
avait été durement touchée lors du crack pétrolier de 2014 avec plus de 110 sociétés américaines ayant déposé le bilan et
une dette cumulée de plus de 74 milliards de dollars. Aujourd'hui, on estime qu'étant donné le niveau des prix du pétrole
brut, plus de 20 % de la production américaine de pétrole est actuellement en dessous du seuil de rentabilité. La stratégie
américaine repose a la fois sur un soutien du prix du brut via I'achat de la production de pétrole américain pour remplir
les réserves stratégiques (+30 mb avec une possibilité d’aller jusqu’a +77 mb) et sur la géopolitique en ouvrant les
discussions avec I’Arabie saoudite en dépéchant un envoyé du gouvernement a Riyad. Une autre action a été envisagée la
semaine derniere par Ryan Sitton, I'un des trois commissaires de la Texas Railroad Commission (TRC), le régulateur
américain de l'industrie pétroliere au Texas qui a discuté avec le secrétaire général de 'OPEP d’une réduction coordonnée
de 10 % de la production de pétrole brut. L'intervention de la TRC a ce niveau est inédite, sa derniére intervention
remontant aux années 1970. Méme si la TRC peut légalement imposer une réduction de production aux producteurs
texans, ce plan a trés peu de chances de réussir étant donnée l'opposition des autres commissaires de la TRC qui
considerent cette mesure comme anticoncurrentielle et difficile a mettre en place compte tenu du nombre important de
producteurs indépendants au Texas.

Aux Etats-Unis, les stocks commerciaux de pétrole ont augmenté de 1,9 million barils (Fig. 7), selon les données publiées
par I'EIA pour la semaine du 13 mars. Les stocks des principaux produits ont fortement baissé (-6,2 mb pour I'essence, -
2,9 mb pour le diesel, -1,7 mb pour le jet), reflétant un ralentissement de I’activité de raffinage, I'impact du COVID-19 sur
la demande américaine n’étant pas encore mesurable a cette date. La production de pétrole brut est en légére
augmentation (+100 kb/j) a 13,1 mb/j, pour un nombre de plateformes de forage en baisse de 20% a 664 (Fig. 9)
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En Europe (zone ARA), les stocks d’essence et de gasoil sont en baisse mais les stocks de naphta et de jet sont en forte
augmentation (+28% et 17% respectivement), reflétant la faiblesse de I’activité industrielle et la suspension de nombreux
vols par les compagnies aériennes. Globalement, les stocks de produits pétroliers sont inférieurs de 18 % a la moyenne
historique sur cing ans (Fig. 6)

Alors que le nombre cumulé de cas confirmés de COVD-19 dépasse maintenant les 300 000 dans le monde (+77% par
rapport a la semaine derniére — Fig. 10), les mesures strictes de confinement (prés de 1 milliard de personnes seraient
actuellement confinées dans le monde) et de restriction d’activités prises dans de nombreux pays pour limiter la
propagation du virus commencent a avoir un impact sur la demande de certains produits pétroliers et sur la rentabilité
des raffineurs, notamment en Europe. Ainsi, le crack essence (différence de prix entre I'essence et le brut) est devenu
négatif en Europe et a fortement baissé aux Etats-Unis et en Asie (Fig.11) . Le crack gasoil est également en baisse dans le
monde, mais résiste mieux (Fig. 12). Dans ce contexte, les marges de raffinage s'effondrent en Europe et en Asie avec des
marges presque nulles, voire négatives. Les Etats-Unis ne sont pas épargnés avec des marges de conversion profonde
réduites de moitié en une semaine (Fig. 5)

Prix Inter-Journaliers Brent n Prix du Brent 2000-2020 n Consensus sur I'évolution du prix du Brent u

Us$/b Brent ~ ---i- Moy. Brent Uss$/b Uss$/b
e 11
35.0 WTI Moy. WTI 160 0 e
100
330 &L
90
31.0 120 80
29.0 100 70
27.0 30 60
50
25.0 60
40
23.0 20 30
21.0 20 20 30.0
2014 2016 2018 2020 2022
= 0 Brent Consensus Forward
16 mars 17 mars 18 mars 19 mars 20 mars 21 mars 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 L
Min Max
Prix des Produits Pétroliers - Europe n Marge Raffinage u Stocks Produits Pétroliers zone ARA n
UsS/ton uss/b us$/b mt
600 70 16 6.5
14 6.3
~
500 - 60 12 6.1
10 5.9
400 50
8 5.7
6
300 40 55 f
4 53 |f
2
200 30 &l
N 0 N\ 1 49
250 20 -Zjanv mars mail9 juil. 19 sept. nov. janv. mars 47
17-févr. EZ4-fevr.(Eb ﬁ)z-mars 09-mars o 16-|mars 19 19 19 19 20 20 45
— Essence (Ebo iese janv. 19 avr. 19 juil. 19 oct. 19 janv.20
Naphtha Jet —— NWE Brent FCC —— USGC LLS FCC - .
----------- Brent (rs.) —— USGC Maya Coking ——— SIN Dubai HCK Total Stocks Produits ARA  -==-===-==- Moy. Hist. 5 ans

Stocks Pétrole Brut USA Stocks Produits USA n Production Pétrole USA n
mb mb

kb/d RIGs
550 1400 13 500 900
1350
500 13 000 850
1300 /_‘/‘
1250 /\'\/ 12500 800
‘‘‘‘‘‘ A
1200 \w\‘f
N 12 750
400 1150 000
963 ot
350 | o 11500 700
1050 =
300 1 000 11 000 650
janv. avr. juil. oct. 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2019 2019 janv.-19  avr.-19 juil.-19 oct.-19 janv.-20
. . Total Crude Oil and Petroleum Products (Excl. SPR
2020 e min/max - Moyen. Hist. Syr ( ) —— US Oil production —— US Rigs



27 mars 2020

/ ; Département Economie et Evaluation Environnementale | 2078 || ld373] | peita | 8| Annéesa
( - PEnergles Tableau de bord - Marchés pétroliers Brent ICE 27.8 349 7.1 -20.3% 67.7
I nouvelles Rédacteur - ). Sabathier [WT1 Nymex 24.7 323 7.6 -23.5% 59.4 |

COVID 19 déclarés - Monde n Crack Spread Essence Crack Spread Diesel

milliers uss/b Us$/b
350 25 30
20
300 25
15
250 10 20
5
200 \ 15
0 - g T T T T T T T T T T —
N2 \ 10
150
E5
100 10 o A
289993990998 8F8 Jo9gFggdacaaaas s
3 £ 2 £8 £ 2 8 £ 8 3 6 3 g 0 S 5 5 5 53 2 & © $ 5 5
50 S@gErREZ38 g8 e L 3 E s $ g " E22849g56 23538 ¢
0 Gasoline EU (vs. Brent) Gasoline Sin (Dubai) Gasoil EU (vs. Brent) Gasoil Sin. (vs. Dubai)

1-janv. 15-janv. 29-janv. 12-févr. 26-févr. 11-mars Gasoline USA (WTI) Gasoil US (vs. WTI)

Evolution prix du brut au cours de crises n Cours Dollar Rouble n Dollar Index et Euro

Variation hebdomadaire du prix du brut vs. debut de la crise Rouble per Euro dollar US dollar Index

20% usD 13 105
80

0%

i % 125 \/\l 100
-20% %%‘ | T+ 75 12 '\/M”
N

/\:></‘ M 95
-40% N | = 115 W
Début crise K/ /\>"Q 1.1 %/J\ﬂ 90

65

-60%
85

1.05
-80%
45 -2S 2S 4S 6S 85 10512514516518520S 6_0 _ . i ) 1 80
—o— COVID-19 (1/2020) — SARS (2/2003) janv.20 janv.20 janv.20 févr.20 févr.20 mars20 janv.-17 ao(t-17 mars-18 oct.-18 mai-19  déc.-19
Lehman Bankruptcy (9/2008) —— 2014 Oil crash (9/2014) Euro Spot — DOLLAR INDEX SPOT

Rouble vs. Dollar

1019 2019 3019 4Q19 [DPIFENN 1020 2020 3Q20 4020 [RPTPI 19-18 | 20-19
OCDE 479 | 476 470 481 477 | 476 | 469 464 483 479 | 474 | -03 [ -02
non-OCDE 513 | 515 523 526 532 | 524 | 498 528 538 537 | 525 11 0.1

DontChine| 13.0 | 130  13.7 138 141 | 137 | 112 138 143 143 | 134 | 07 | -03

Demandetotale (mb/j) | 99.2 | 991 | 992 | 1007 [ 1009 | 1000 | 967 | 99.2 | 1020 | 1007 | 999 | 0.8 | -0.09
Offre non-OPEP 629 | 640 645 652 663 | 650 | 662 668 676 678 | 671 | 21 21
Offre OPEP (NGLs) 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 0.0 0.0
Offre OPEP (Brut) 31.9 | 307 301 295 298 | 300 | 286 286 286 286 | 286 | -1.9 | -14
Offre totale (mb/j) 1003 | 1001 | 1001 | 1002 | 1016 [ 1005 | 1002 | 100.9 | 1017 | 1019 [ 1012 0.2 0.7
Differences (+/-) 1.2 1.0 0.9 -0.5 0.7 0.5 3.6 1.7 -0.3 0.3 1.3 -0.7 0.8

255 281 (033)

1019 2019 3019 4Q19 [DPIICR 1020 2020 3020 4Q20 | DPIPIN 19-18 | 20-19
OCDE 475 | 474 467 479 475 | 474 | 466 462 478 478 | 471 | 01 [ -03
non-OCDE 524 | s26 535 535 538 | 534 | 525 542 546 549 | 54.0 1.0 0.6

DontChine| 13.9 | 144 147 144 146 | 145 | 139 148 148 150 | 146 | 06 0.1

Demandetotale (mb/j) | 99.9 | 99.1 | 1002 | 1014 | 1014 | 1005 | 991 | 1003 | 1023 | 1027 | 1011 | 0.6 0.6
Offre non-OPEP 634 | 644 649 657 668 | 654 | 668 683 685 682 | 679 | 2.0 25
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.5 5.4 5.2 5.3 5.4 5.1 5.0 5.1 5.1 5.1 0.0 -0.3
Offre OPEP (Brut) 320 | 305 300 292 295 | 298 | 287 292 293 203 | 201 | -22 | -07
Offre totale (mb/j) 100.7 | 1004 @ 1004 | 1001 | 1016 | 1006 | 1005 | 1022 | 1029 | 1027 | 1021 | -0.1 1.5
Differences (+/-) 0.8 1.3 0.1 -1.3 0.2 0.1 15 1.9 0.6 -0.0 1.0 -0.7 0.9

1019 2019 3019 4Q19 [WPTICRN 1020 2020 3020 4020 |WPIVTIN 19-18 | 20-19
OCDE 480 | 477 471 485 483 | 479 | 473 464 484 483 | 476 | -01 | -03
non-OCDE 508 | 510 514 521 525 | 518 | 503 518 528 536 | 521 [ 09 0.4

DontChine| 127 | 126 132 13.0 135 | 131 | 11.6 132 131 139 | 129 | 04 0.1

Demandetotale (mb/j) | 988 | 988 | 986 | 1005 | 100.8 | 997 | 976 | 982 | 101.2 | 1018 | 997 | 0.8 0.1
Offre non-OPEP 63.0 | 644 643 648 664 | 650 | 664 665 667 673 | 667 | 20 18
Offre OPEP (NGLs) a8 48 a8 4.7 48 4.8 48 4.8 48 48 4.8 0.0 0.0
Offre OPEP (Brut) 313 | 300 295 289 291 | 293 | 286 286 286 286 | 286 | -20 | -07
Offre totale (mb/j) 991 | 991 | 986 | 983 | 1003 | 991 | 999 | 99.9 | 1002 | 1007 | 1002 | 0.0 11
Differences (+/-) 0.2 0.4 0.0 -2.2 05 | -0.6 2.3 17 A1 11 0.4 -0.8 1.0




