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Le Brent en baisse a 87,2 USS/b, sous la pression du resserrement monétaire

Les prix du pétrole brut ont baissé la semaine derniére sous la pression des inquiétudes concernant le resserrement
monétaire agressif des banques centrales qui augmente le risque de récession et la réduction de la demande pétroliére
qui pourrait en résulter. En moyenne hebdomadaire, le Brent sur le marché a terme de Londres a perdu 2,6 S/b (-
2,9%) a 87,2 S/b et le WTI a New York a perdu 3,4 S/b (-4,2%) a 79,6 S/b (Fig. 1 et 2). Le consensus des économistes
interrogés par Bloomberg au 30 septembre est également en baisse avec un prix médian du Brent en 2022 a 101,7
S/b (en moyenne sur I'année 2022 le Brent est a 102,5 $/b) et 94,6 S/b en 2023 (Fig. 3). Pour le quatriéme trimestre,
plusieurs banques de Wall Street prévoient toutefois un rebond des prix du brut malgré les craintes croissantes d'un
ralentissement mondial : JPMorgan Chase prévoit que le Brent de Londres atteindra 101 $/b pour les trois derniers
mois de 2022, tandis que le groupe Goldman Sachs voit 125 $/b et Morgan Stanley 95 $/b.

C'est le paradoxe de la période actuelle. Alors que I'Europe est au bord d'une crise énergétique majeure avec un
embargo sur le pétrole russe qui doit commencer en décembre, et des approvisionnements en gaz de plus en plus
réduits avec I'arrét des livraisons de gaz russe a I'ltalie ce week-end (aprés I'Allemagne et la France) et 'attaque des
deux pipelines Nord Stream 1 et 2, les prix du brut sont en baisse de prés de 13% ce trimestre. Sur les marchés a
terme, le prix du gaz pour décembre prochain se négocie actuellement a 200 EUR/MWh, |'électricité a 1360 EUR/MWh
et le pétrole a 49 EUR/MWh (Fig. 11). Cette baisse du prix du brut est principalement due a la combinaison de cing
facteurs majeurs : a) la poursuite de la politique chinoise du zéro COVID, b) les sanctions qui n'ont pas touché les
exportations russes de pétrole aussi rapidement et durement qu'espéré, c) le ralentissement de la demande de
carburant dans un contexte de prix élevés, d) l'inflation record qui pése sur la macroéconomie mondiale, et e) le
renforcement du dollar. Face a une inflation élevée et difficile a maitriser, la Fed américaine, aprés avoir relevé ses
taux d'intérét il y a deux semaines au niveau le plus élevé depuis la crise financiere de 2008 (entre 3 % et 3,25 %), a
annoncé qu'elle comptait poursuivre ce mouvement. En réaction, le dollar s'est encore renforcé la semaine derniére
par rapport aux autres devises (Fig. 12). L'indice du dollar, qui mesure la force de la devise américaine par rapport aux
autres grandes monnaies internationales, a dépassé 114 mercredi dernier, son plus haut niveau depuis plus de 20 ans.
Cette hausse du dollar crée actuellement une énorme pression sur le systeme financier, augmentant les risques de
défaillance des monnaies (a I'image de livre sterling qui a plongé de plus de 7% en 10 jours et qui est passée sous le
seuil symbolique de 1,10 dollar) et d’'une crise économique majeure. Dans ce contexte, I'OPEP+, lors de sa prochaine
réunion le 5 octobre, devrait décider de baisser sa production afin de soutenir les prix du brut. Les discussions actuelles
laissent entrevoir une baisse significative de I'ordre de 0,5 a 1 mb/j.

Aux Etats-Unis, selon le dernier rapport de I'EIA, les stocks commerciaux de pétrole brut ont diminué de +0,2 mb (Fig.
8), soutenus par des exportations de pétrole brut en hausse de +1,1 mb/j, une production domestique de pétrole brut
en baisse de 0,1 mb/j a 12,0 mb/j (Fig. 7) et malgré une baisse de la production des raffineries de 94% a 91% du taux
d'utilisation. Alors que la Floride a été durement touchée la semaine derniére par lI'ouragan IAN, la majorité des sites
de production de pétrole et de gaz dans le Golfe américain ont échappé a la tempéte, limitant ainsi les dommages aux
installations. Du c6té des produits, la forte augmentation de la demande la semaine derniére, combinée a une
utilisation plus faible des raffineries, explique la baisse significative des stocks d'essence (-2,4 mb vs +0,5 consensus),
de distillats (-2,9 mb vs +0,6 consensus) et de carburéacteur (-2,4 mb).

En Europe (zone ARA), les stocks de produits pétroliers ont légérement diminué, soutenus par la baisse des stocks de
naphta (-33%), en raison du ralentissement de I'activité pétrochimique (l'indice Eurostat de la production chimique a
baissé de 5% le mois dernier et de plus de 8% depuis le début de I'année - Fig. 10). Les stocks d'essence sont restés
pratiguement stables et les stocks de diesel ont augmenté de 7,4 % (Fig. 9). Selon Bloomberg, la France a demandé
aux opérateurs pétroliers de reconstituer leurs stocks de diesel et de carburants qui ont été libérés vers le mois de
juin dans le cadre du déstockage mondial coordonné par I'AIE. Plusieurs pays européens seraient également en train
de reconstituer leurs stocks de diesel, ce qui explique pourquoi les importations de diesel en Europe sont a leur plus
haut niveau depuis trois ans. Selon Vortexa, I'Europe a importé 1,7 mb/j de diesel en septembre, principalement de
Russie (mais avec une part de marché en forte baisse de 44 % contre 60 % en juillet). Le solde a été assuré par le
Moyen-Orient, dont la part de marché est passée de 24% en juillet a plus de 30% en septembre. L'augmentation des
quotas d'exportation de produits pétroliers des raffineurs chinois, décidée par le gouvernement chinois pour relancer
I'économie, devrait également permettre a I'Europe de reconstituer ses stocks, avant que I'embargo sur les produits
pétroliers russes ne devienne effectif en février 2023.
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Tableau de bord - Marchés pétroliers Brent ICE 87.2 89.8 -2.6 -2.9% 79.0
Rédacteur : J. Sabathier Brent Spot 86.6 89.1 -2.5 -2.8% 75.6
WTI Nymex 79.6 831 -3.4 -42% 75.3

Les prix des produits pétroliers n'ont pas suivi la tendance des prix du brut cette semaine avec une quasi-stabilité des
prix de I'essence et une hausse modérée des prix du diesel (+0,5%) (Fig. 4). Les marges de raffinage sont en hausse de
+12,5% en Europe avec une marge FCC Brent de 14,9 $/b (Fig. 5). En France, une gréve et des problémes techniques
affectent actuellement plus de 60% (740 kb/j) de la capacité de raffinage. Les deux plus grandes raffineries,
Gravenchon d'Exxon et Normandie de TotalEnergies, sont actuellement a l'arrét (en raison d'un mouvement de gréve).
La raffinerie d'Exxon a Fos et la raffinerie de TotalEnergies a Feyzin sont également hors service.
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Ice Brent France Power Ice TTF Gas
AIE - OMR sept. 0t | Il ] 102022 202022 3Q20224Q2022 m 102023 202023 3Q2023 _4Q2023 m 2221 | 2322
OCDE 477 | 420 | 448 | 458 454 463 468 | 461 | 463 459 469 471 | 466 | 1.2 0.5
non-OCDE 529 | 495 | 528 [ 537 531 537  s41 | 536 | 539 551 557 562 | 552 | 0.8 16
Dont Chine | 14.1 142 | 154 | 154 142 149 155 | 150 | 154 159 161 165 | 160 | -042 | 097
Demande totale (mb/j) 1006 | 915 | 977 | 995 | 984 | 99.9 | 1009 | 99.7 | 1002 | 1010 | 1026 | 1033 | 1018 [ 2.0 2.1
Offre non-OPEP 656 | 63.0 | 63.8 | 649 647 661 663 | 655 | 654 661 667 667 | 662 | 17 0.7
Offre OPEP (Brut) 296 | 257 | 264 | 286 288 296 301 | 2903 | 304 304 304 302 | 304 | 29 11
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.2 5.1 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.5 5.5 5.4 0.2 0.1
Offre non-OPEP+ (Brut) 472 | 458 | 463 | 467 474 486 490 | 480 | 488 497 504 503 | 498 [ 17 1.8
Offre OPEP+ (Brut) 459 | 406 | 415 | 441 434 445 450 | 443 | 443 440 439 440 | as1 | 28 -0.2
Offre totale (mb/j) 1006 | 406 | 953 | 987 987 1010 1019 | 1001 | 1010 1017 1023 1023 | 1018 | 4.8 17
Differences (+/-) 0.0 28 | -24 | -08 0.3 1.1 1.0 0.4 0.8 0.7 -0.3 -1.0 | -0.0 2.8 -0.4
Production OPEP basée sur accords actuels
EIA -STEO sept. O [T 102022 202022 3Q2022_4Q2022 | U10PT | 102023 202023 302023 4Q2023 [ IR 2221 | 23-22
OCDE 477 | 419 | 449 | 459 453 459 470 | 460 | 466 456 464 467 | 463 [ 11 0.3
non-OCDE 530 | 504 | 525 [ 531 533 537 540 | 535 | 551 555 552 548 [ 552 | 1.0 17
Dontchine| 140 | 144 | 153 | 151 151 151 157 | 153 | 164 163 156 156 | 160 | 0.0 0.7
Demande totale (mb/j) 1007 | 923 | 974 | 99.0 | 986 | 99.6 | 101.0 | 99.5 [ 1017 | 1012 | 1016 | 1015 | 1015 | 2.1 2.0
Offre non-OPEP 657 | 635 | 640 | 650 650 665 673 | 66.0 | 661 668 671 671 | 66.8 | 2.0 0.8
Offre OPEP (NGLs) 5.3 5.1 5.4 5.6 5.5 5.5 5.5 5.5 5.6 5.4 5.5 5.5 5.5 0.1 0.0
Offre OPEP (Brut) 293 | 256 | 263 | 282 283 290 289 | 286 | 290 290 290 289 | 290 | 23 0.4
Offre totale (mb/j) 1003 | 942 | 957 | 988 | 988 | 101.0 | 1017 | 1001 | 1007 | 1013 | 10125 | 1016 | 1013 | 44 1.2
Differences (+/-) -0.4 19 [ 17 [ -02 0.2 15 0.7 0.5 -1.0 0.1 -0.0 0.0 -0.2 2.3 -0.8
OO [T 102022 202022302022 4Q2022 [LUI0P] 102023 202023 32023 4Q2023 [ VIR 2221 | 23-22
OCDE 478 | 421 | 448 | 458 454 466 477 | 464 | 462 460 473 483 | 470 | 16 0.6
non-OCDE 524 | 486 | 547 | 537 556 555 553 | 558 | 558 0.0 00  Algeria | 1.0 1.0 -54.8
pontchine| 137 | 132 | 149 | 147 148 151 157 | 151 | 153 157 158 163 | 158 [ 01 0.7
Demande totale (mb/j) 1002 | 906 | 969 | 99.4 | 986 | 997 | 1024 | 1000 | 1018 | 1015 | 1026 | 105.0 | 1027 [ 3.1 27
Offre non-OPEP 656 | 629 | 636 | 653 645 662 671 | 658 | 672 672 676 681 | 67.5 | 22 17
Offre OPEP (NGL) 5.2 5.1 5.3 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.5 5.4 5.4 5.4 0.1 0.0
Offre OPEP (Brut) 294 | 257 | 263 | 284 286 296 301 | 292 | 304 304 304 302 | 304 | 28 1.2
Offre totale (mb/j) 1002 | 936 | 952 99.0| 985| 1012 102.7| 1003| 103.0| 1031 1034 1038 1033| 5.1 3.0
Differences (+/-) -0.0 30 [ -17 [ -03 -0.2 15 0.2 0.3 1.2 1.6 0.8 -1.2 0.6 2.0 0.3




