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La remontée des prix du pétrole brut se heurte au plafond de la réalité économique

Apres une septieme semaine consécutive de hausses hebdomadaires, la remontée des prix du pétrole brut se heurte au
plafond de la réalité économique alors que I'OCDE anticipe pour cette année la pire récession en temps de paix de ces
100 derniéres années. En moyenne hebdomadaire, le Brent gagne +0,2 $/b a 40,2 $/b et le WTI +0,6 $/b a 37,9 $/b (Fig. 1
et 2). Le consensus Bloomberg sur le prix du Brent pour 2020 reste stable a 39,1 $/b et 48,5 S/b pour 2021 (Fig. 3 — pour
le WTI, le consensus est a 35 $/b en 2020 et 44 S/b en 2021).

Dans son dernier rapport, I'OCDE prévoit que I'économie mondiale se contractera de 6 % en 2020, si I'épidémie de Covid-
19 reste sous contréle. Mais I'OCDE n'exclut pas le risque d'une seconde vague épidémique qui pourrait alors provoquer
une contraction de I'économie mondiale d'au moins 7,5% (Fig. 15). Tous les pays sont touchés, mais plus particulierement
la zone euro (Zone euro -9,1%, Etats-Unis -7,3 %, Chine -2,6 %). La France serait I'un des pays européens les plus
séverement touchés, avec un PIB en chute de 11,4 % cette année, dans le scénario le plus optimiste et de 14,1 % en cas
de seconde vague de crise sanitaire. Cette profonde récession en 2020 sera suivie d'une lente reprise, avec une croissance
pour I'année prochaine estimée a 5,2 %, mais qui tomberait a 2,8 % en cas de seconde vague épidémique.

En attendant les rapports mensuels de I’AIE et de 'OPEP (a paraitre cette semaine), I'EIA a publié la semaine derniere ses
prévisions 2020 et 2021 pour le marché pétrolier (cf. Tableau). Selon I'agence américaine, la consommation mondiale de
pétrole et autres combustibles liquides devrait baisser en 2020 de 8,3 mb/j a 92,5 mb/j, avant d'augmenter de +7,2 mb/j
a 99,7 mb/j en 2021. L'offre mondiale de pétrole devrait diminuer a 92,0 mb/j au troisieme trimestre, avant de remonter
a une moyenne annuelle de 97,4 mb/j en 2021, suite aux réductions volontaires de production de I'OPEP+ et d’une
réduction de I'activité aux Etats-Unis et dans d’autres pays pour raisons économiques. Dans I'ensemble, les stocks
mondiaux de pétrole devraient augmenter de +2,2 mb/j en 2020.

Le nombre de plateformes de forage en activité aux Etats-Unis est en baisse de 7 unités a 199. Dans le bassin permien, le
nombre de plateformes est tombé a 137, le plus bas niveau depuis 2016, selon les données de Baker Hughes (Fig. 8).
Depuis le début de cette année, 18 compagnies américaines d’E&P ont déposé leur bilan, accumulant un total de 10,5
milliards de dollars de dettes. Le rythme des faillites de compagnies pétrolieres s'est accéléré depuis avril et les
perspectives, avec un prix moyen du WTI de 35 dollars le baril en 2020, ne sont pas bonnes. La derniére enquéte de la Fed
de Dallas est d’ailleurs assez pessimiste. Interrogés sur le prix minimum du WTI qui les inciterait a forer de nouveaux
puits, les principaux dirigeants des compagnies pétrolieres du Texas ont répondu dans une fourchette allant de 45 a 52
$/b en moyenne, selon les zones de production (Fig. 12). Les producteurs américains disposent cependant, a fin avril,
d’un stock important de puits forés mais non achevés (DUC) de 7 616 puits, ce qui devrait permettre d’atteindre, dans les
conditions actuelles du prix du brut, une production de 11,6 mb/j en 2020 (-0,7 mb/j par rapport a 2019) et de 10,8 mb/j
en 2021, selon I'EIA.

Les indicateurs de déplacements, construits a partir des données transmises par les téléphones portables et les systéemes
GPS des voitures, confirment une bonne reprise des déplacements en voiture dans la plupart des pays (Fig. 13). Aux USA,
la demande d’essence est en hausse cette semaine de +4,7 % a 7,9 mb/j, mais reste en baisse de prés de 2 mb/j par
rapport a I'année derniére (Fig. 10). Le 9 juin, I’Association du transport aérien international (IATA) a publié une prévision
tres pessimiste pour l'industrie mondiale du transport aérien avec une perte estimée a plus de 84 milliards de dollars en
2020, suite a une baisse de 55 % du trafic passager par rapport a 2019 et malgré une augmentation du chiffre d'affaires
du fret qui devrait atteindre un record a 110,8 milliards de dollars cette année. La situation devrait s'améliorer avec la
reprise progressive du trafic (en un mois, l'indicateur du nombre de vols a remonté de 20 % - Fig. 14), et la réouverture
des vols internationaux programmés dans de nombreux pays a partir du mois de juillet. Aux Etats-Unis, la consommation
de carburéacteur est en forte hausse cette semaine de +85 % a 713 kb/j, mais reste bien inférieure a la moyenne des cing
dernieres années. (Fig. 11). Cette reprise dans le secteur du transport aérien se traduit également par une forte
augmentation des prix du carburéacteur sur les marchés internationaux de +128% depuis le début du mois de mai (contre
+99% pour l'essence et +67% pour le diesel — Fig. 4).

La situation des stocks pétroliers reste préoccupante avec, pour la semaine du 5 juin, une augmentation des stocks
américains de +5,7 mb (Fig. 7), soit un taux d’utilisation des stockages de 61%. En incluant la réserve stratégique de
pétrole (SPR), I'augmentation des stocks est de 8 mb. Le stockage en mer reste important (178 mb), selon les données du
consultant Vortexa (Fig. 9), méme s’il recule légerement cette semaine (-4%). La baisse est répartie sur I'ensemble des
régions, sauf en Asie, ol se trouvent actuellement plus de 60% du stockage offshore mondial, ce qui pourrait
correspondre a des achats d'opportunité par les raffineurs chinois qui cherchent a profiter de la faiblesse des prix du
pétrole brut.

Au niveau mondial, la situation économique des raffineurs reste extrémement difficile. Malgré la hausse des prix des
produits pétroliers, les marges de raffinage en Europe et en Asie restent négatives. Seuls les raffineurs américains sont en
mesure de dégager une marge positive, mais la baisse en glissement annuel est de plus de 66% pour la marge FCC et de
84% pour la marge cocker (Fig. 5).
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1019 2019 3019 4019 [IFTFCNN 1020 2020 320 4020 [LPIPIN] 1918 | 20-19
OCDE 479 | 476 470 481 477 | 476 | 453 362 449 458 | 431 | 03 | -45
non-OCDE 51.2 | 513 522 525 530 | 523 | 482 431 502 511 | 482 [ 11 | -41
DontChine| 13.0 | 13.0  13.7 138 141 | 137 | 117 127 132 132 | 127 | 07 | -10
Demande totale (mb/j) | 991 | 989 | 99.2 | 1005 | 1007 | 999 | 935 | 793 | 951 | 969 | 912 | 08 | -8.63
Offre non-OPEP 635 | 645 651 658 668 | 655 | 66519 610 607 609 | 623 | 21 | -33
Offre OPEP (NGLs) 5.5 5.5 5.5 5.4 5.4 5.4 | 5425 52 5.2 5.2 5.2 01 | -02
Offre OPEP (Brut) 314 | 301 296 200 293 | 295 | 2821 258 245 245 | 258 | -19 | -3.7
Offre totale (mb/j) 1003 | 1001 | 1001 | 1002 | 1015 | 1005 | 1002 | 919 | 903 | 906 | 933 | 01 | 7.
Differences (+/-) 13 1.2 0.9 -0.4 0.8 0.6 6.6 127 47 63 2.0 -0.7 1.4
1019 2019 3019 4Q19 [DPICI 1020 2020 3020 4Q20 |WCIVIN 19-18 | 20-19
OCDE 475 | 475 467 478 475 | 474 | 448 368 429 440 | 421 | 01 | 5.2
non-OCDE 524 | 526 537 538 538 | 535 | 497 470 520 528 | 504 | 11 | -31
DontChine| 13.9 | 145 146 144 146 | 145 | 131 127 142 146 | 136 | 06 | -09
Demande totale (mb/j) | 99.9 | 1001 | 100.5 | 1017 | 1013 | 100.9 | 945 | 838 | 949 | 9.8 | 925 | 10 | -83
Offre non-OPEP 634 | 649 655 662 673 | 660 | 671 620 621 625 | 634 | 26 | -25
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.5 5.5 5.3 5.4 5.4 5.3 48 4.7 4.7 4.9 01 | -05
Offre OPEP (Brut) 320 | 299 295 286 290 | 293 | 283 258 251 266 | 265 | -27 | -2.8
Offre totale (mb/j) 1007 | 1003 | 1004 | 100.1 | 1017 | 1006 | 1008 | 926 | 920 | 938 | 948 | -01 | -59
Differences (+/-) 0.8 02 00 -5 0.4 -0.2 6.2 8.8 30 31 2.2 10 | 25
1019 2019 3019 4q19 |MCIONN 1020 2020 3020 4Q20 |WCIVTN 19-18 | 20-19
OCDE 480 | 477 471 485 483 | 479 | 453 349 444 462 | 427 | 01 | 5.2
non-OCDE 508 | 5.0 5.4 521 525 | 518 | 471 464 479 501 | 47.9 [ 09 [ -39
DontChine| 127 | 126 132 130 135 | 131 | 103 125 124 133 | 121 | 04 | -10
Demande totale (mb/j) | 988 | 988 | 986 | 1005 | 1008 | 997 | 924 | 813 | 923 | 963 | 906 | 08 | -9.1
Offre non-OPEP 630 | 644 644 649 664 | 650 | 665 597 596 603 | 615 | 20 | -35
Offre OPEP (NGLs) 4.8 4.8 48 4.7 4.9 4.8 4.9 4.8 48 4.8 4.8 0.0 0.0
Offre OPEP (Brut) 313 | 300 294 289 291 | 293 | 283 258 252 267 | 265 | -2.0 | -2.9
Offre totale (mb/j) 991 | 991 | 987 | 984 | 1004 | 992 | 996 | 904 | 8.6 | 918 | 928 | 01 | -63
Differences (+/-) 03 0.4 0.1 -2.1 04 | -05 7.2 9.1 27 45 2.2 08 | 27




